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INTRODUZIONE 
 
Oggi più che mai la globalizzazione, da un lato, e la forte pressione competitiva, 
dall’altro, impongono la presenza delle aziende in più mercati contemporaneamente, 
come pure la ricerca in nuove aree di business, spesso molto differenti tra loro, per 
poter gestire il rischio di impresa.  
La conseguente e sempre crescente complessità aziendale richiede un significativo 
incremento dei fabbisogni informativi per tutti gli interlocutori, che mostrano un forte 
interesse a conoscere la performance dell’impresa non solo nel suo complesso, ma 
anche declinata nei risultati parziali delle singole attività svolte. 
È questo il motivo che ci ha suggerito di trattare il tema della valutazione delle 
performance delle aree strategiche d’affari appartenenti ad un portafoglio diversificato,  
e di approfondire l’argomento, strettamente correlato, dell’informativa settoriale.   
Il primo capitolo ha una funzione introduttiva: si è chiarito il concetto di ASA, 
analizzando le varie e diverse definizioni presenti in dottrina per, poi, passare ad 
esaminare quella che viene chiamata “segmentazione per business” al fine di 
descrivere le possibili configurazioni di SBA, utili a comprendere come la struttura 
organizzativa interna  influenzi notevolmente le modalità di misurazione dei risultati 
ottenuti.  
In secondo luogo, abbiamo approfondito il tema della reportistica per settori di attività 
nell’ambito della comunicazione esterna vincolata, la quale si presenta come uno 
strumento esterno determinante nelle politiche decisionali non solo per il management, 
ma anche per tutte le categorie d’interesse che ruotano intorno ad una realtà 
multibusiness. In particolare, abbiamo posto la nostra attenzione sulle logiche teoriche 
sottese all’IFRS 8, focalizzandoci sulle similarità e differenze esistenti tra un’area 
strategica d’affari e un settore operativo, e, conseguentemente, abbiamo elencato i casi 
in cui è possibile redigere una reportistica per aree di business secondo il suddetto 
principio contabile internazionale. 
In seguito, si è sottolineata la rilevante utilità di una contabilità per ASA analizzando 
dei possibili schemi di Conto Economico e di Stato Patrimoniale, allo scopo di 
descrivere le più rilevanti criticità che un’impresa diversificata si trova ad affrontare 
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per pervenire alla misurazione dei risultati economico-finanziari raggiunti da una 
specifica SBA. 
Infine, abbiamo concluso con una dettagliata analisi di indicatori di “performance 
operativa” di ASA. Esprimere apprezzamenti esclusivamente a livello corporate può 
essere causa di giudizi avventati e superficiali; è proprio per questo che si è deciso di 
procedere ad illustrare alcuni fra i maggiori sistemi di misurazione delle performance, 
utili a ottenere un’adeguata valutazione consuntiva ma, ancor più, a supportare la 
formulazione di consapevoli scelte future. 
Desidero ringraziare la professoressa Lucia Talarico, relatore di questa tesi, per i 
preziosi consigli, la cortesia e l’attenzione con cui mi ha seguita durante la stesura.    
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CAPITOLO PRIMO 
IL CONCETTO DI AREA STRATEGICA D’AFFARI 
1. COME NASCE IL CONCETTO DI ASA  
L’idea di impresa intesa come oggetto di analisi articolato in unità elementari si 
diffuse agli inizi degli anni Sessanta, quando la tradizionale concezione unitaria iniziò 
a venir meno di fronte ai processi di differenziazione delle grandi imprese americane. 
Prima di tale fenomeno, la visione unitaria d’impresa era, difatti, largamente diffusa e 
accettata, in quanto simbolo di un periodo storico caratterizzato da situazioni 
competitive abbastanza chiuse in cui anche le maggiori imprese presentavano un grado 
di diversificazione assai limitato, se non addirittura marginale. Ma, a partire dalla metà 
degli anni Cinquanta fino ai primi anni Settanta, l’incessante cambiamento tecnologico 
e la crescente differenziazione dei bisogni da soddisfare determinarono una fortissima 
spinta verso le diversificazione, prima negli Stati Uniti, culla della corporation 
diversificata, e, poi, in tutte le altre principali economie mondiali. 
Dunque, la concezione unitaria entrò in crisi a causa dei processi di articolazione delle 
imprese in settori di attività diversi, anche molto lontani dai propri territori competitivi 
di origine. Parallelamente allo sviluppo di imprese operanti su più mercati, venne ad 
affermarsi un nuovo approccio definito “scissione dell’impresa”, inteso come 
scomposizione del macro-sistema in sistemi di grado inferiori autonomi e 
indipendenti
1
. 
È in tale contesto che, dall’esperienza di General Electric, nacque la segmentazione 
strategica della gestione aziendale per Aree Strategiche d’Affari (ASA) o Strategic 
Business Areas (SBA). Alla fine degli anni Sessanta, l’allora presidente della GE, Fred 
Borch, su consiglio della McKinsey and Company, decise di suddividere i business in 
SBA, cioè in una serie di unità di risultato economico, differenziate, autonome e 
indipendenti. Da società presente esclusivamente nel campo dei motori elettrici e 
dell’illuminazione, la G.E. divenne una conglomerata operante in un gran numero 
                                              
1
 In proposito, un’analisi più approfondita è svolta da: L. ZAN, La definizione delle aree d’affari strategiche  in 
«Sviluppo & Organizzazione», n. 91, settembre-ottobre 1985, pp. 64-66.  
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differenziato di settori. Di fronte a questo imponente compito, la G.E. implementò un 
modello strategico-organizzativo complesso, ponendo responsabili di general 
management in capo a ciascuna ASA; in tal modo, dette vita ad innovativi assetti 
organizzativi in cui ogni ASA era anche un’unità organizzativa, ossia una Strategic 
Business Unit (SBU). Lo scopo originario della segmentazione era proprio quello di 
trasformare i business in unità distinte da gestire come imprese a sé stanti e di rendere 
il responsabile della SBA totalmente indipendente dal resto dei business della società. 
Ciascun manager disponeva, difatti, di tutte le risorse indispensabili per conseguire 
una strategia di successo in totale autonomia.  
Da questo momento in poi, i concetti di ASA e di SBU  hanno influenzato 
notevolmente le modalità tramite cui le imprese multibusiness delineano e realizzano i 
processi di pianificazione strategica. In particolare, l’area strategica d’affari è 
diventata, e ancora oggi è, l’unità-base del ragionamento strategico, poiché è grazie ad 
un’adeguata determinazione delle aree di business che i massimi vertici aziendali 
delimitano i campi di attività attraverso cui attuano la strategia aziendale. 
2. I CAPISALDI DELL’IDEA DI BUSIENSS  
Le decisioni in merito al “defining the business” rivestono una posizione di assoluta 
centralità negli studi di strategia aziendale; esse permettono di delineare e 
comprendere il ruolo dell’impresa nel suo ambiente, in modo tale da concretizzare un 
disegno strategico di successo. 
Tuttavia, il tema dell’identificazione delle aree strategiche d’affari è molto delicato e 
per molti aspetti controverso, sia a livello accademico che a livello pratico. In 
letteratura non esiste, infatti, una definizione univoca di ASA e, frequentemente, i 
comportamenti reali delle imprese in merito alla definizione dei business appaiono 
difficili da decifrare e classificare. 
Date le incertezze e le ambiguità dell’argomento in questione, reputiamo opportuno 
esaminare prima di tutto quelli che, a nostro parere, sono i capisaldi del concetto di 
business. Procederemo, dunque, nell’esporre le principali caratteristiche del modello 
tridimensionale di Abell e di quello delle cinque forze di Porter, considerando tali 
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schemi concettuali delle linee guida, ossia dei punti fermi nell’analisi delle diverse 
interpretazioni fornite dagli autori degli studi strategici in merito alla definizione di 
business.  
Derek Abell, agli inizi degli anni Ottanta, teorizzò il concetto di strategic business 
area  mediante un modello che ancora oggi viene utilizzato per la realizzazione di 
strategie aziendali strutturate per ASA, poiché offre al management un’adeguata 
rappresentazione delle aree strategiche verso cui l’impresa si orienta 2. Abell ha il 
merito di aver superato i criteri tradizionali di segmentazione del mercato, aventi un 
limitato contenuto strategico, e di aver classificato “la scelta del business” come la 
prima fra le decisioni strategiche da compiere a livello corporate. Nell’interpretazione 
proposta dall’autore, l’area di business viene identificata attraverso tre dimensioni: 
1. le funzioni d’uso,  definite come le esigenze e i bisogni dei clienti che l’impresa 
intende soddisfare; 
2. i gruppi di clienti, ossia i portatori di bisogni a cui l’impresa intende rivolgersi; 
3. le tecnologie, vale a dire le soluzioni tecniche mediante cui l’impresa soddisfa i 
bisogni dei suoi clienti.  
Il modello di Abell nasce dal presupposto che uno stesso prodotto può rispondere a 
differenti esigenze di gruppi di clienti e queste esigenze possono essere appagate 
attraverso modalità tecnologiche diverse. In tal modo le ASA vengono a configurarsi 
come una combinazione tecnologia/prodotto/mercato caratterizzata da un elevato 
grado di autonomia strategica. 
Un aspetto rilevante di tale modello consiste nella possibilità di visualizzare 
graficamente il proprio business; in particolare, questo appare come un parallelepipedo 
che delimita i contorni dell’area d’affari. Nello specifico, l’impresa riporta su tre assi 
gli elementi chiave ritenuti più idonei a descrivere i tre componenti del business e, 
congiungendo i punti rispettivamente proiettati, è in grado di visualizzare il solido che 
circoscrive l’area di attività (FIGURA 1).      
Lo schema tridimensionale di Abell è considerato un fondamentale modello di 
riferimento nel campo della definizione del business; è uno strumento estremamente 
                                              
2
 Cfr. D. F. ABELL, J. S. HAMMOND, Strategic Market Planning: Problems and Analytical Approaches, New 
York, Prentice-Hall, 1980. 
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utile non solo per ricostruire i profili dell’area di attività, ma anche per individuare 
l’arena competitiva (graficamente corrispondente all’intersezione fra due o più 
business individuati da imprese tra loro concorrenti). Tra il concetto di ASA e quello 
di sistema competitivo sussiste una stretta connessione: ogni ASA viene gestita 
mediante un proprio disegno strategico implementato al fine di concorrere nello 
specifico ambiente competitivo in cui essa si colloca. Ad ogni ASA corrisponde, 
quindi, un determinato sistema competitivo in cui l’impresa opera in relazione alle 
variabili esterne settoriali. 
FIGURA 1 - Il modello tridimensionale di Abell 
               
Fonte: nostro adattamento da D.F. ABELL, op. cit., p. 200. 
Il pensiero di Abell presenta forti legami con gli studi messi a punto da Porter; in 
particolare, il modello delle cinque forze
3
 è incentrato sull’importanza dell’ambiente 
competitivo nell’elaborazione delle strategie corporate e di quelle competitive, ossia a 
livello di SBA.   
Il modello, adottato per descrivere la configurazione strutturale di un dato settore, 
prevede che le forze determinanti la concorrenza potenziale in un sistema competitivo 
siano: la rivalità fra le imprese concorrenti, le minacce portate dai prodotti sostitutivi, 
                                              
3
 Cfr., M. PORTER, Competitive advantage. Creating And Sustaining Superior Performance, New York, 1985. 
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le minacce derivanti dai potenziali entranti e il potere contrattuale esercitato da 
fornitori e clienti. La disposizione e l’interazione di tali elementi provocano l’intensità 
delle dinamiche competitive e influenzano la redditività strutturale del settore. 
Nello specifico, la rivalità fra i concorrenti attuali sarà tanto più intensa quanto: 
 più numerose sono le imprese all’interno dell’area, ossia quanto più è elevato il 
livello di concentrazione; 
 meno differenziati sono i prodotti/servizi offerti;  
 più alte sono le barriere all’uscita; 
 più è elevato l’eccesso della capacità produttiva; 
 più alto è il livello dei costi fissi; 
 più è notevole la rilevanza delle economie di scala. 
Come abbiamo precedentemente visto mediante il modello di Abell, una stessa 
funzione d’uso può essere soddisfatta da prodotti/servizi facenti parte di categorie 
merceologiche differenti e, perciò, la forza dei prodotti sostitutivi sarà tanto maggiore 
quanto: 
 maggiore è la propensione al cambiamento degli acquirenti; 
 minori sono i costi di passaggio (i costi derivanti dal passaggio da un sistema 
prodotto preesistente ad un sistema prodotto sostitutivo); 
 maggiori sono i vantaggi in termini di convenienza economica. 
La concorrenza potenziale dipende anche dal fatto che nuove aziende possano entrare 
in una determinata ASA e, quindi, la forza dei potenziali entranti sarà tanto più forte 
quanto: 
 minori sono le barriere all’entrata (come: economie di scala, brand forti, 
concessioni amministrative, fabbisogno finanziario elevato); 
 minori sono le possibili ritorsioni da parte delle aziende già presenti nell’arena 
competitiva. 
Il potere negoziale dei clienti sarà tanto più forte quanto: 
 maggiore è la loro concentrazione; 
 più estesa è la base informativa degli acquirenti; 
 più elevato è il ricorso a prodotti sostitutivi; 
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 più bassi sono i costi di riconversione per i clienti; 
 maggiore è la sensibilità al prezzo; 
 più è elevata la capacità di integrazione a monte. 
Il potere contrattuale dei fornitori sarà tanto più forte quanto: 
 più è elevata la loro concentrazione; 
 più è limitata la base informativa; 
 minore è il ricorso a prodotti sostitutivi, 
 più elevati sono i costi di riconversione; 
 minore è la sensibilità al prezzo; 
  più è alta la probabilità di integrazione a valle4. 
Solo mediante un’approfondita conoscenza delle caratteriste strutturali del settore e 
della loro più probabile evoluzione è possibile delineare un’adeguata strategia 
competitiva relativa ad una specifica ASA. Pertanto, lo studio delle cinque forze di 
Porter rappresenta un’attività estremamente rilevante nell’analisi e nella gestione 
strategica a livello di business area. 
Dall’analisi dei due modelli, si desume che la dimensione esterna (mercato servito e 
concorrenti) sia uno dei concetti fondanti l’idea di business. Proprio come è stato 
proposto dalla società di consulenza Arthur D. Little Inc. (ADL), per individuare un 
business è necessario ricorrere ad una serie di elementi esterni basati sulle condizioni 
del mercato, piuttosto che su elementi interni, come la condivisione di risorse. Difatti, 
riprendendo alcune delle considerazioni presentate originariamente da William E. 
Rothshild
5
, un’ASA per essere definita tale deve: 
- servire un mercato esterno anziché uno interno, ovvero, un’area di business 
deve avere un gruppo ben definito di clienti esterni e non fungere 
esclusivamente da fornitore interno; e 
-  confrontarsi con una serie ben definita di concorrenti esterni, nei confronti dei 
quali cerca di conseguire un vantaggio difendibile.  
                                              
4
 Sull’analisi della struttura del settore si veda: G. INVERNIZZI, Strategia aziendale e vantaggio competitivo, 
Milano, McGraw-Hill, 2008, pp. 118-127. 
5
 Crf. W. E. ROTHSCHILD, How to Insure the Continuous Growth of Strategic Planning,  in «The Journal of 
Business Strategy», n. 1, 1980,  pp. 11-18. 
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3. ASA E SBU: DEFINIZIONI A CONFRONTO 
Come già ricordato, la determinazione della struttura strategica d’impresa, ossia 
l’identificazione dei business in cui si articola il cosiddetto portafoglio strategico, è un 
problema tutt’altro che marginale. Si comprende facilmente come una chiara e precisa 
definizione di area strategica d’affari e di unità strategica d’affari siano indispensabili 
per una mappatura strategica corretta. La segmentazione per business è, difatti, un 
processo caratterizzato da un alto grado di complessità e senza un’adeguata 
conoscenza del concetto di ASA e di SBU, l’impresa, inconsapevole della sua reale 
struttura strategico-organizzativa, rischia di assumere decisioni critiche in modo errato. 
In dottrina, però, non esiste una definizione universalmente accettata né di ASA e né di 
SBU, con la conseguenza che , oltre a diventare un compito ancora più arduo, il 
processo di identificazione del portafoglio strategico consente difficilmente di 
pervenire a conclusioni univoche.   
Date queste premesse, si è ritenuto necessario supportare le argomentazioni di taluni 
autori rispetto ad altre, allo scopo di seguire la strada più consona ai fini del nostro 
lavoro. Con questo non si è voluto confutare la veridicità di certe affermazioni, ma 
prediligere quelle maggiormente in linea con il nostro pensiero.  
3.1 IMPRESA MONOBUSINESS O MULTIBUSINESS ? 
«Ragionare in termini di ASA significa stabilire se l’impresa sia mono-business 
(mono-ASA) o multi-business »
6
. 
Il numero di business in cui l’impresa opera e il peso relativo di ogni singolo business 
sul totale delle attività dell’impresa determina il grado di concentrazione del 
portafoglio strategico. A tal proposito, un’impresa è tanto meno diversificata quanto 
minore risulta il numero dei business in cui compete (il caso limite è l’impresa 
monobusiness) e, anche se in presenza di più business, quanto maggiore è il peso che 
uno o pochissimi business hanno nel portafoglio complessivo, in termini di risorse 
impiegate, volumi di attività, ecc. 
                                              
6
 G. DONNA, L’impresa multibusiness. La diversificazione crea o distrugge valore?, Milano, Università bocconi 
Editore, 2003, p. 13.  
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Di conseguenza un’impresa è tanto più diversificata quanto più è ampio il numero dei 
business che costituiscono il suo portafoglio e quanto meno ognuno di essi assorbe una 
quota preponderante delle risorse aziendali. 
L’effettivo grado di diversificazione di un’impresa dipende anzitutto dalla specifica 
definizione di business adottata dall’impresa stessa. Se diversificare equivale a 
competere in più campi di attività,  il primo problema da risolvere per capire se 
un’azienda sia monobsiness o multibusiness è comprendere cosa si intenda 
esattamente per area strategica d’affari. 
Sergio Terzani dichiara che: «le aree strategiche d’affari sono costituite da processi, o 
insiemi di processi, e sono definite in rapporto a prescelte combinazioni di mercati, 
prodotti, tecnologie. Tali aree vengono anche definite come organismi indipendenti, 
dotati di specifici fattori produttivi, di proprie risorse, sia tecniche che umane, di propri 
concorrenti e relativi clienti. La singola ASA, pertanto, si configura come un’impresa 
nell’impresa, rispondendo così ad un proprio sistema competitivo senza, comunque, 
mai perdere di vista l’interesse generale della combinazione. Ne deriva che ogni ASA 
avrà i suoi orientamenti strategici, tesi a rafforzare, modificare o abbandonare, la 
posizione occupata»
7
. 
Quindi l’area strategica d’affari è definibile come un sottosistema aziendale 
strategicamente rilevante, in cui ogni ASA è contraddistinta da una specifica missione. 
Pur se sottoposta alle limitazioni stabilite a livello corporate, l’ASA è dotata di 
autonomia strategica. È proprio quest’ultimo il prerequisito necessario affinché 
un’area strategica d’affari possa essere considerata tale.  
Rispettando quelli che sono stati definiti come i capisaldi del concetto di business, la 
SBA è una combinazione tecnologia-prodotto-mercato corrispondente ad uno specifico 
sistema competitivo in cui l’impresa opera in relazione alle variabili settoriali esterne8. 
L’area strategica d’affari è, inoltre, descrivibile come una combinazione economica 
parziale a cui appartengono elementi del patrimonio, assetto tecnico, componenti 
dell’organismo personale e assetto organizzativo parzialmente differenziati rispetto al 
                                              
7
 S. TERZANI, Lineamenti di pianificazione e controllo, Padova, Cedam, 1998, pp.10-11. 
8
 G. AIROLDI, G. BRUNETTI, V. CODA, Economia Aziendale, Bologna, Il Mulino, 1994, p. 360. 
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resto dell’azienda. A tal proposito, le ASA sono unità operative autonome generatrici 
di costi e di ricavi fra loro correlati, con riferimento ai quali è possibile determinare 
significativi risultati economico-finanziari particolari
9
. 
La definizione su cui sembra concentrarsi il maggior consenso degli autori italiani è 
quella fornita da Vittorio Coda, secondo il quale: «un’area strategica d’affari è un 
aggregato di combinazioni prodotto/mercato configurabile come un’unità elementare 
di sintesi e responsabilità reddituale: essa è contraddistinta da una unità di indirizzo, 
sia strategico che operativo, secondo una definita “formula imprenditoriale” che dà 
ragione del successo o insuccesso in quella certa area»
10
.  
Coda afferma inoltre che un’ASA ha  «..una struttura economica sua propria e con 
esigenze di conduzione strategica differenziata derivanti dalle caratteristiche della sua 
arena competitiva. Fra i concetti di ASA e di sistema competitivo vi è una tendenziale 
corrispondenza biunivoca, nel senso che ad ogni ASA corrisponde di solito un sistema 
competitivo: l’impresa monoarea di affari (monobusiness) si misura su una sola arena 
concorrenziale, l’impresa multibusiness su più arene»11. 
L’autore definisce le ASA come un aggregato di combinazioni prodotto/mercato. In 
dottrina tale categoria logica rappresenta l’unità elementare strategicamente rilevante 
dell’impresa in cui si realizza la sintesi tra possibilità produttive e bisogni del mercato. 
Le combinazioni prodotto/mercato, anche dette sub-ASA, sono quegli “atomi 
strategici” su cui si sviluppano in dettaglio e si realizzano le strategie competitive 
formulate a livello di ASA in termini più generali. Se, difatti, ad ogni ASA (molecola 
strategica) dovrebbe corrispondere un definito sistema competitivo, cioè un definito 
settore, a ogni sub-ASA dovrebbe corrispondere un definito raggruppamento 
strategico
12
.  Come le strategie di portafoglio non possono essere formulate in assenza 
di una preliminare definizione delle ASA e dei corrispondenti sistemi competitivi in 
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 Cfr. A. CERRI, C. SOTTORIVA, Strategia di impresa e livelli di classificazione delle aree strategiche d’affari, in 
«Economia Aziendale Online», n. 2, 2010, pp. 155-164.  
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cui l’impresa è impegnata, così la strategia competitiva di un’ASA non può definirsi 
senza una preventiva individuazione delle sub-ASA, e dei corrispondenti 
raggruppamenti strategici, in cui l’ASA è segmentabile. 
Le combinazioni in questione possono essere individuate tramite il supporto di una 
matrice prodotti/mercati costruita impiegando i criteri di classificazione dei prodotti e 
dei mercati più importanti. Le combinazioni prodotto/mercato strategicamente simili 
vanno a costituire una specifica sub-ASA. Tale grado di similitudine viene misurato 
analizzando le diversità e le somiglianze delle differenti combinazioni 
prodotto/mercato in base ai seguenti parametri: struttura dell’offerta; caratteristiche 
della domanda; dinamica concorrenziale; fattori critici di successo; struttura dei costi e 
ciclo monetario.  
FIGURA 2 – Matrice per valutare le diversità/somiglianze delle varie combinazioni 
prodotto/mercato al fine di indentificare le sub-ASA 
Caratteristiche delle 
combinazioni 
Combinazioni prodotto/mercato 
1 2 3 ….. n 
Struttura 
dell’offerta 
     
Caratteristica della 
domanda 
     
Dinamica 
concorrenziale 
     
Fattori critici di 
successo 
     
Struttura dei costi e 
del ciclo monetario 
     
Fonte: G. INVERNIZZI, op.cit., p.28. 
In relazione agli elementi appena citati, se una combinazione presenta caratteristiche 
autonome considerevoli rispetto alle altre combinazioni prodotto/mercato, l’unità in 
questione viene considerata una sub-ASA autonoma. Quando, invece, le somiglianze 
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tra due o più combinazioni sono maggiori rispetto alle diversità, esse possono essere 
aggregate in una sola sub-ASA. 
L’identificazione delle aree e sub-aree strategiche comporta che l’impresa si interroghi 
sulla necessità e sulla convenienza di concepire e gestire l’ASA o come un insieme 
articolato di sub-ASA o come un’unica unità indifferenziata e omogenea al suo 
interno. Come afferma Donna, la diversificazione (da intendersi in una prospettiva 
strategica e non semplicemente merceologica) è una scelta d’impresa e non un 
connotato oggettivo. Se due imprese hanno la stessa articolazione di prodotti e mercati, 
ma danno un’interpretazione diversa di quei prodotti e quei mercati gestiti, differente 
risulterà il loro grado di diversificazione. Così, una potrà reputarli come delle quasi-
imprese indipendenti, attive in ambienti competitivi autonomi e distinti, considerando 
quindi questi segmenti delle vere e proprie aree strategiche d’affari; un’altra al 
contrario potrà intenderli come articolazioni operative di un’ASA “più ampia” e perciò 
interpretarli come delle sub-ASA. A parità di condizioni, nel primo caso siamo di 
fronte ad un’impresa multibusiness, nel secondo, invece, ad una monobusiness13. 
Non esiste una configurazione giusta o sbagliata; i contorni di un business non sono un 
fatto obiettivo, ma una decisione dell’impresa, assunta in base a sue proprie e 
determinate esigenze strategiche. La segmentazione per aree di attività è una 
rappresentazione dinamica e complessa della finalità aziendale. 
La distinzione tra impresa mono-ASA e multi-ASA è assai più labile in quelle aziende 
caratterizzate da una diversificazione di tipo correlato, ovvero in cui è presente una 
forte affinità tra i diversi business, nel senso che essi condividono in misura 
significativa tecnologie e processi di progettazione e/o di produzione.  
Ad esempio, un’impresa che produce prodotti merceologicamente uguali o simili può 
scegliere, dal punto di vista strategico, di ricondurre la sua attività ad un unico ambito, 
quindi ad un’unica SBA, oppure può ritenere che determinati prodotti, tra quelli che 
produce, o determinati clienti, tra quelli che serve, siano dotati di elementi distintivi 
così rilevanti da essere trattati a sé, cioè come un business specifico. Ciò è dovuto al 
fatto che, in riferimento a ciascun business, uno o più elementi dell’ambiente 
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 G. DONNA., op.cit.,  pp. 15-16. 
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competitivo (come concorrenti in essere o concorrenti potenziali, risorse chiave, 
modello economico, fattori critici di successo, rischi imminenti) abbiano delle 
particolarità talmente significative da richiedere strategie competitive ad hoc. 
La segmentazione strategica, cioè l’identificazione di business separati, può avvenire, 
dunque, sulla base di:  
 una particolare funzione d’uso, cioè il bisogno che certi prodotti o servizi sono 
indirizzati a soddisfare;   
 determinate caratteristiche tecniche del prodotto e diversità dei processi 
produttivi; 
 varie tipologie di clienti; 
 distinti canali distributivi. 
A questo punto riteniamo opportuno fare delle ulteriori precisazioni.  
Innanzitutto, come sopra ricordato, le ASA possono presentare un elevato grado di 
comunanza in termini di processi e competenze, ma la caratteristica distintiva e 
necessaria affinché esse siano considerate tali corrisponde, in ogni modo, 
all’autonomia strategica. Difatti, dalle parole di Donna: «ciò che è affine è comunque 
in qualche misura diverso», si desume che è proprio tale “diverso” che esige una 
strategia competitiva ad hoc. Dunque, l’essenza della segmentazione consiste 
nell’individuazione di tutti gli elementi che richiedono un’attenzione strategica 
mirata
14
.  
In secondo luogo,  sempre in merito al requisito dell’autonomia strategica, l’analisi 
eseguita dall’autore Quagli risulta emblematica. A detta dell’autore in molte imprese, 
in particolare quelle da lui definite “non propulsive”, l’area strategica d’affari spesso è 
associata al concetto di prodotto/mercato nonostante quest’ultima unità sia 
frequentemente dotata di scarsa autonomia e priva di formula imprenditoriale e di 
processi di analisi quantitativa. In tali tipi di aziende, dunque,  le ASA, pur essendo 
dotate di propri prodotti e di specifici mercati, non sono gestite in modo totalmente 
indipendente e, spesso, sono caratterizzate da strategie similari. Venendo in questo 
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 A. C. HAX, N. S. MAJLUF , La gestione strategica dell’impresa , a cura di L. SICCA, Napoli, Edizioni 
Scientifiche Italiane, 1991, pp. 147-148. 
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modo a mancare il requisito dell’autonomia strategica, l’autore chiarisce che tali unità 
non corrispondo affatto alle aree strategiche in senso proprio
15
.  
Inoltre, ci preme sottolineare quanto segue: sebbene la diversificazione sia un 
connotato soggettivo, non devono essere mai perduti di vista quelli che sono gli 
elementi costitutivi delle aree strategiche d’affari. L’impresa è libera di disegnare i 
contorni dei propri business in funzione delle esigenze provenienti dal suo ambiente 
interno ed esterno, ma allo stesso tempo, nel processo di individuazione delle ASA, 
non deve mai trasgredire a quelle che sono le “regole” cardine del concetto di 
business. In particolare, a nostro parere, le definizioni da prendere sempre a 
riferimento sono quelle formulate da Terzani e da Coda (che, a loro volta, sono basate 
sui capisaldi dell’idea di business),  quest’ultime da considerare come i pilastri su cui 
costruire la struttura strategica dell’impresa.  
Infine, per completare quanto detto sul grado di diversificazione, se da un lato si 
collocano le imprese multibusiness le cui SBA possiedono un elevato livello di 
“correlazione”, dall’altro ci sono le imprese definite conglomerate, il cui portafoglio 
contiene un insieme di ASA fortemente, se non totalmente, indipendenti tra loro.  
Tanto maggiore è la correlazione, quanto più l’impresa può sfruttare le sinergie 
derivanti dalle affinità tra le SBA in termini di risorse e di processi; ma, al contempo 
vi è un maggior rischio che tali sinergie si rivelino costose e controproducenti. Al 
contrario, tanto più il portafoglio si presenta eterogeno e non correlato, quanto più 
aumenta la possibilità che l’impresa diventi un’inefficacie sovrastruttura per ASA 
totalmente autonome, le quali potrebbero, magari, perseguire maggiori risultati se 
fossero imprese a sé stanti. Quale delle due forme di diversificazione crei o distrugga 
maggior valore rappresenta ancora oggi un controverso tema di dibattito a livello sia 
accademico che pratico
16
.  
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3.2 SEGMENTAZIONE PER BUSINESS E STRUTTURA 
ORGANIZZATIVA 
Un’impresa multibusiness è per definizione un sistema complesso nel quale 
un’appropriata articolazione di ruoli, poteri e responsabilità è condizione 
indispensabile per evitare, o almeno contenere, situazioni di disordine organizzativo 
che possono crearsi con estrema facilità (Donna, 2003, p. 102).  
Nel processo di segmentazione per business l’impresa, difatti, non può non tenere 
conto dei principi seguiti nella progettazione della struttura organizzativa interna. 
Ogni impresa multibusiness necessita, per poter essere gestita efficacemente, di 
disaggregarsi in unità organizzative elementari adeguatamente collegate tra loro; 
queste unità prendono il nome di Strategic Business Unit (SBU). 
La prospettiva organizzativa, ossia, nel caso di specie, la configurazione strutturale da 
attribuire ad ogni SBA, è estremamente rilevante agli effetti dei risultati della 
diversificazione. 
Prima di affrontare le problematiche organizzative di un’impresa multibusiness, è 
doveroso fare chiarezza sul concetto di SBU. 
Come per le ASA, anche per le strategic business unit non esiste in dottrina  
un’univoca accezione. Inoltre, è possibile notare una notevole ambiguità nell’uso dei 
termini “area stretegica d’affari” e “unità strategica d’affari”, in quanto spesso si tende 
a parlare indifferentemente e in modo contradditorio di SBA e SBU, quasi avessero lo 
stesso identico significato. In merito alla questione, reputiamo corretto allineare la 
nostra posizione con quella tenuta da alcuni autori che considerano i due concetti 
distinti e separati, che attribuiscono, cioè, un senso differente alle due realtà 
strategiche. Nello specifico, prediligiamo quanto dichiarato da Terzani, il quale 
sostiene che: «.. le ASA sono realtà competitive normalmente contrassegnate da una 
certa complessità, mentre le SBU sono unità organizzative preposte alle gestione delle 
ASA»  (1998, pp. 24). 
Ad una o più ASA può corrispondere a livello organizzativo una SBU, quest’ultima 
articolata in funzione del business di riferimento, oppure, ogni ASA può coincidere 
con un’unica SBU. Quest’ultima tipologia di apparato organizzativo viene adottata 
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soprattutto nelle realtà gerarchicamente  più complesse, quando responsabili di general 
management vengono posti a capo di ciascuna SBA che, in tal modo, diventa anche 
un’unità organizzativa, ossia una SBU. «Quel settore dell’impresa- divisione, 
direzione, altro - se ha la responsabilità strategica di sviluppare la posizione strategica 
competitiva, con riferimento alla SBA, si definisce SBU»
 17
. Il modello appena 
menzionato coincide esattamente con quello introdotto inizialmente dalla General 
Electric , tutt’oggi ampiamente adottato dalle aziende che perseguono strategie di 
internazionalizzazione o che agiscono in veste di global players
18
.  
In entrambe le strutture strategico-organizzative (cioè, sia nel caso in cui una SBU 
corrisponda a più di un’ASA e sia nel caso in cui una SBU equivalga ad un’unica 
ASA), una strategic business unit , per essere considerata tale, deve poter contare su 
un proprio livello manageriale, dotato di risorse e facoltà sufficienti per definire ed 
attuare le proprie strategie compatibilmente con le esigenze fissate a livello centrale.  
La SBU è, perciò, definibile anche come un centro di pianificazione strategica dove il 
responsabile stabilisce la strategia, ossia determina il posizionamento del o dei 
business, in modo tale da soddisfare le esigenze dei clienti e superare l’offerta della 
concorrenza
19
. Il responsabile di un’ASA dovrebbe, quindi, godere di un’indipendenza 
tale da permettergli di scegliere gli interventi strategici cruciali da compiere. 
Conseguentemente, il responsabile posto a capo di una o più aree strategiche d’affari 
deve essere in grado, almeno,  di decidere dove acquistare le risorse e come competere 
efficacemente
20
. 
Quale fisionomia organizzativa assegnare e quale grado di autonomia concedere alle 
singole ASA corrisponde al processo denominato “separazione organizzativa”, il quale 
rappresenta con ogni probabilità una delle problematiche strutturali più critiche che 
un’impresa multibusiness deve affrontare. Come approfondiremo meglio nel proseguo 
del nostro lavoro, per l’azienda diversificata la capacità di creare valore dipende anche 
dal proprio e specifico assetto competitivo, ossia dall’individuazione delle aree 
strategiche in cui opera e da come quest’ultime vengono “modellate” a livello di 
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struttura organizzativa. In particolare, le relazioni e le interdipendenze derivanti 
dall’architettura organizzativa interna influenzano fortemente la misurazione e il 
valore della performance dei business aziendali. 
Le concrete modalità della separazione organizzativa si distribuiscono su uno spettro 
assai ampio. Cercando di schematizzare le numerose realtà strategico-organizzative 
possibili, si distinguono primariamente due situazioni distinte: da un lato, SBA 
individuate nell’ambito di una specifica entità aziendale e, dall’altro, SBA identificate 
all’esterno della stessa. 
Nel primo caso, la separazione può: 
a) essere parziale: soltanto alcune tra le attività dirette che compongono la catena 
del valore vengono segmentate per ASA, mentre gli altri processi diretti e quelli 
di supporto rimangono indivisi. Per esempio, a ognuna delle SBA individuate 
può corrispondere una specifica struttura di produzione, mentre le attività 
commerciali e di distribuzione possono venire affidate ad un’unica direzione; 
b) riguardare l’intero complesso delle attività di valore dirette ed escludere le 
attività di supporto, queste ultime gestite da una struttura centrale unitaria. È il 
caso di aziende che adottano strutture organizzative multidivisionali, come, per 
esempio, le grandi aziende chimiche e farmaceutiche; 
c) tradursi nel modello organizzativo divisionale puro, nel quale ogni ASA si 
configura come un’unità organizzativa dotata al suo interno di tutte le attività 
fondamentali che compongono la sua catena del valore. In questa ipotesi, le 
SBA ricoprono totalmente il ruolo di imprese nell’impresa, con l’unica 
eccezione di non avere una propria identità sotto il profilo giuridico.  
Nel secondo caso, la separazione può: 
d) riferirsi alla configurazione di gruppo multisocietario: ogni SBA è dotata al suo 
interno dell’intero sistema dei processi della catena del valore e ha una propria 
identità giuridica, in quanto coincide con una specifica società. Tale struttura 
organizzativa è tipica delle imprese caratterizzate da un più esteso grado di 
diversificazione;      
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e)  avere come risultato finale un assetto organizzativo-strategico relativo al 
gruppo con responsabilità di SBU trasversali rispetto alle singole aziende. 
Nello specifico, le ASA possono essere disegnate in maniera tale da non 
sovrapporsi precisamente ai confini legali delle aziende facenti parte del 
gruppo: ad esempio, il gruppo potrebbe corrispondere ad una realtà 
multibusiness, composta da diverse SBA, ciascuna delle quali si completa con 
le gestioni di aziende controllate o con alcuni loro rami gestionali, mentre gli 
altri rami vanno a configurare ulteriori ASA. Ciascuna area di business 
rappresenta una configurazione trasversale rispetto alle singole società del 
gruppo, potendo inglobare diversi processi, tecnicamente e gestionalmente 
integrati fra loro, anche se riconducibili alle gestioni di singole aziende e 
documentate dai valori di singoli bilanci societari
21
.  
L’impresa deve essere senza dubbio consapevole degli specifici punti di forza e di 
debolezza del modello adottato, in modo tale da saper gestire al meglio le 
problematiche derivanti dalla propria architettura strutturale.  
A conclusione del capitolo, analizziamo brevemente quelli che sono gli aspetti 
strategico-organizzativi più interessanti ai fini del nostro lavoro.  
Per quanto riguarda le strutture organizzative caratterizzate da SBA facenti parte di un 
sistema di grado superiore, cioè l’impresa, si può asserire che il modello divisionale 
puro possa frequentemente creare duplicazioni di attività presso le divisioni, 
impedendo di sfruttare il beneficio competitivo che potrebbe derivare da una loro 
gestione unitaria (per esempio, in termini di economie di scala, o di maggiore qualità, 
o di maggiore potere di mercato). La soluzione potrebbe consistere nell’adottare i 
modelli organizzativi a) e b), quindi nel sottrarre determinate attività a singole ASA e  
nell’affidarle a un’unica unità organizzativa, la quale a sua volta può essere 
indipendente (per esempio, un’unica direzione commerciale che opera per tutte le 
SBA), oppure, appartenere ad un’altra ASA che per quella specifica attività viene a 
svolgere un ruolo di servizio nei confronti delle altre. La catena del valore di ogni 
business viene così a frantumarsi dal punto di vista organizzativo e ad unirsi con quella 
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di altri business. Le interrelazioni di processo che in tal modo vengono a crearsi 
rappresentano un tipico esempio di sinergie tra ASA. La concentrazione può 
riguardare attività indirette della catena del valore, di regola poco rilevanti sul piano 
competitivo (per esempio, amministrazione, gestione del personale, sistemi 
informativi), allo scopo di conseguire benefici di scala (modello organizzativo b)). Più 
significativo, ma anche più critico,  è il caso della concentrazione di attività di valore 
dirette ad alta valenza competitiva (per esempio, ricerca e sviluppo, logistica, 
marketing) volta a generare o a rafforzare una posizione di vantaggio competitivo per 
le SBA interessate (modello organizzativo a)). 
Un problema di non poca rilevanza consiste nel più idoneo profilo legale da attribuire 
al portafoglio multibusiness. Tra i modelli strategico-organizzativi analizzati, quelli 
identificati dalle lettere a), b) e c) sono sviluppati all’interno di un’unica entità 
societaria, in cui le singole SBA si configurano come delle semplici articolazioni 
organizzative (a limite, delle divisioni). Al contrario, nel modello d) ogni area di 
business assume una propria personalità giuridica distinta, mantenendo il collegamento 
con le altre realtà del gruppo attraverso rapporti di partecipazione e contratti di 
servizio.  
Molte sono le variabili che concorrono a prediligere per l’una o per l’altra soluzione: a 
tal proposito, intervengono, infatti, considerazioni di carattere non solo giuridico e 
fiscale, ma anche culturale; per esempio, il modello divisionale non è mai stato 
pienamente accettato dalla cultura italiana, che è incline ad associare imprenditorialità 
e autonomia strategica con identità giuridica
22
. 
Il modello e) è, infine, caratterizzato da situazioni strategico-organizzative più 
complesse, poiché viene implementato all’interno di gruppi aziendali in cui un’area di 
business coinvolge le gestioni di diverse aziende consociate. In questo tipo di realtà 
imprenditoriali è, dunque, necessario attuare processi di pianificazione e controllo che 
non si limitino ai confini legali delle singole società, in quanto le SBA si configurano 
come unità trasversali al gruppo che inglobano processi diversi ma interrelati. 
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In conclusione, il top management di ogni realtà multibusiness deve essere 
consapevole che, qualunque sia la configurazione organizzativa implementata, questa 
deve garantire alla direzione corporate un diretto collegamento e, pertanto, un’ 
immediata possibilità di intervento sulle singole aree strategiche d’affari. 
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CAPITOLO SECONDO 
L’INFORMATIVA DI BUSINESS NELLE IMPRESE DIVERSIFICATE 
1. ASPETTI CARATTERISTICI DELL’INFORMATIVA PER SEGMENTI 
Negli ultimi decenni, a causa della globalizzazione e della volatilità dei risultati, 
sempre più frequentemente, le aziende decidono di gestire il rischio di impresa 
mediante una simultanea presenza in differenti aree di business, rendendo l’attività 
aziendale maggiormente complessa. Le imprese attuano pertanto strategie di 
diversificazione al fine di conseguire obiettivi di crescita o di sopravvivenza. In altre 
parole, le società scelgono di competere su più aree strategiche d’affari per ottenere un 
vantaggio competitivo; quest’ultimo può dipendere dalla produzione congiunta di 
prodotti differenti o dal perseguimento di obiettivi diversi con gli stessi fattori 
produttivi, oppure, optando per sistemi conglomerali, può derivare dalla gestione di 
business con un diseguale grado di rischio allo scopo di “bilanciare” i diversi livelli di 
rischiosità di ciascuna area.  
Nelle imprese diversificate, le analisi economico-finanziarie non possono riferirsi 
esclusivamente all’azienda nel suo complesso; la gestione aziendale è, difatti, il 
risultato dell’attività di una pluralità di combinazioni produttive (identificabili anche 
come segmenti) che si caratterizzano ciascuna per elementi diversi, come: la tipologia 
dei processi, i profili specifici di rischio e di rendimento, particolari livelli di 
competitività e così via. 
In questa categoria di imprese appare indiscussa l’importanza di un’informativa 
disaggregata per segmenti. Se l’impresa si limitasse a pubblicare un’informativa in 
un’ottica esclusivamente corporate, gli stakeholder non sarebbero in grado di 
individuare l’evoluzione prevedibile della gestione: un risultato globale positivo 
potrebbe nascondere, in realtà, diseconomie ed inefficienze in alcuni segmenti, e 
quindi, i risultati negativi di alcune aree di attività potrebbero essere compensati dalla 
somma dei risultati positivi di altre componenti aziendali.  
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Il concetto di “segmento” è di per sé indefinito; come afferma Domenico Nicolò23, in 
realtà, i criteri di scomposizione spazio-temporale della gestione aziendale sono 
innumerevoli. Limitando il campo d’azione alla sola segmentazione orizzontale 
dell’impresa (tema coerente con l’oggetto della nostra trattazione), i segmenti possono 
essere definiti in termini generali come «una combinazione specifica di processi, 
ovvero una combinazione economica parziale, al cui interno si manifestano le 
problematiche di gestione, di organizzazione e di rilevazione tipiche di 
un’amministrazione, a cui si aggiungono tutta una seria di questioni legate alla 
comunanza delle risorse con altri segmenti, proprio perché rappresentano porzioni 
dell’azienda»24.  Premesso ciò, quello che diventa rilevante è la determinazione dei 
criteri identificativi di un segmento di risultato e del corrispondente sottoinsieme di 
valori economico-finanziari attribuibili. Proprio per il fatto che tali criteri non sono 
univoci, ma variano nel tempo e nello spazio in funzione di specifiche caratteristiche 
strutturali ed operative d’azienda, non è possibile definire a propri la nozione di 
segmento.  
Approfondiremo nel proseguo quali sono le principali logiche di fondo per individuare 
i segmenti e, quindi, per predisporre un’informativa di settore. Per il momento, basterà 
tener presente la definizione di “segmento” e di “informativa per segmenti” proposta 
dalla letteratura internazionale. Un segmento può corrispondere ad un business, ad 
un’area geografica di operatività o ad una particolare categoria di clienti, mentre l’ 
informativa per segmenti (o informativa per settori)  è una specifica modalità di 
raccolta e di elaborazione dei dati di bilancio, disaggregati e rappresentati 
separatamente per ciascun “segmento” o settore di un’impresa o di un gruppo 25. 
La necessità di adottare un’informativa per segmenti ha iniziato ad affermarsi nei 
primi anni Sessanta nel mondo anglosassone, dopo che le operazioni di finanza 
straordinaria volte alla crescita delle imprese conglomerate si sono intensificate 
maggiormente. L’informativa per segmenti era uno strumento atto a fornire agli 
                                              
23
 Cfr. D. NICOLÒ, Il reporting per segmenti e l’informativa settoriale secondo l’IFRS 8, Milano, Giuffrè 
Editore, Milano, 2009, p. 18 e ss.  
24
 M. LUCCHESE, L’informativa di settore nel modello IAS/IFRS. Profili teorici ed evidenze empiriche, Torino, 
G. Giappichelli Editore, 2012,  p. 21.  
25
 Cfr., S. ARDUINI, L’informativa per segmenti. Considerazioni in merito al documento IFRS 8 “Operating 
Segments”, allegato alla Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Aziendale fasc. 11-12/2008.  
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stakeholder una visione più puntuale della gestione aziendale, in quanto permetteva di 
conoscere le performance delle differenti aree operative dell’impresa diversificata. A 
tal fine, in molti paesi vennero introdotte norme che imponevano alle imprese 
multibusiness di pubblicare informazioni dettagliate sulle differenti aree di operatività. 
La validità del segment accounting è stata oggetto di contrastanti opinioni da parte di 
numerosi studiosi. La problematica dell’informativa disaggregata appare difatti di non 
facile risoluzione. Se, da un lato, gli stakeholder aziendali sono più consapevoli nel 
compiere le proprie scelte economiche grazie all’utilizzo della reportistica per aree di 
business, dall’altro, è spesso complesso determinare quale debba essere il livello di 
disaggregazione tale da favorire esigenze conoscitive differenti ed evitare di fornire 
notizie che svelino possibili vantaggi competitivi dell’azienda. 
Analizzando dapprima quelli che sono i benefici,  i fautori dell’informativa settoriale 
sostengono che la disclosure per segmenti abbia sia una validità “interna” che una 
validità “esterna”.  
In merio alla dimensione interna, per gli amministratori avere a disposizione dati 
disaggregati significa possedere un valido strumento di supporto per i processi di 
pianificazione strategica, per verificare la convenienza economica a competere in una 
certa area d’affari e per definire le modalità di allocazione delle risorse tra i differenti 
business. L’utilità dell’informativa per segmenti è valida anche nei confronti dei 
lavoratori dipendenti. A tal proposito si prenda come esempio un’impresa 
multibusiness che ha una redditività globale non positiva dovuta alla presenza di un 
business che è durevolmente in perdita. In tale circostanza, il management può 
decidere di comunicare i dati sulla redditività dei restanti segmenti dell’impresa ai 
lavoratori che prestano servizio nel settore in perdita, in modo da creare un maggior 
clima di fiducia e sicurezza e, di conseguenza, gestire più efficacemente il personale. 
Per i soggetti esterni, invece, tale tipo di informativa risulta indispensabile per 
formulare le future prospettive di reddito dell’impresa, per appurare la congruità del 
valore del titolo azionario e per stabilire se sia opportuno o meno relazionarsi con 
quell’azienda piuttosto che con altre dello stesso settore. In altre parole, la 
predisposizione di una contabilità per settori di attività risulta di notevole importanza 
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per gli user esterni, poiché quest’ultimi non hanno un accesso diretto alle fonti 
informative aziendali e l’analisi dei soli dati di bilancio non consente una totale 
comprensione dell’andamento dell’impresa. Di conseguenza, un’adeguata disclosure 
per segmenti permette di soddisfare differenti esigenze conoscitive esterne; nel 
dettaglio, gli analisti finanziari possono effettuare delle previsioni più puntali sulla 
futura evoluzione della gestione aziendale, gli azionisti (nonostante il loro interesse sia 
maggiormente rivolto ai risultati globali) possono ottenere un certo vantaggio 
nell’apprendere come le modalità di implementazione delle strategie di 
diversificazione impattino sul rendimento e sulla variabilità dell’investimento 
effettuato, infine, i finanziatori possono trarre informazioni utili in merito al livello di 
rischio relativo al loro investimento. A tal proposito, le imprese, in special modo 
quelle che ambiscono a reperire finanziamenti sui mercati regolamentati, hanno 
necessità di pubblicare un’informativa per segmenti, poiché la trasparenza e il minor 
divario conoscitivo tra il management e i loro interlocutori permettono una riduzione 
del costo del capitale, un miglioramento della propria immagine sui mercati e una 
stabilizzazione del prezzo delle azioni. Al contrario, un’informativa esterna carente e 
non adeguata comporta una maggiore percezione del rischio da parte del mercato dei 
capitali, in virtù della propensione dell’uomo ad associare un più alto livello di 
incertezza ad un insufficiente grado di informativa. L’implementazione di un’efficace 
segment accounting influenza inoltre i rapporti tra l’impresa e i suoi fornitori: nel caso 
in cui quest’ultimi reputino che l’informativa disaggregata non sia opportuna, saranno 
più propensi a sovrastimare il rischio dell’impresa cliente, fissando condizioni di 
pagamento meno favorevoli. Infine, grazie alla redazione settoriale,  le autorità 
governative dispongono di documenti utili a monitorare l’attività internazionale delle 
imprese nazionali e l’attività delle imprese estere sul territorio nazionale.  
Al di là degli aspetti positivi derivanti dalla riduzione del gap informativo tra 
interlocutori interni ed esterni, non tutte le imprese diversificate hanno convenienza a 
ricorrere alla disclosure di settore. La rendicontazione per segmenti di attività è, 
difatti, possibile soltanto se c’è un’utilità netta (net private value), cioè soltanto 
quando i benefici attesi sono maggiori dei costi connessi alla pubblicazione dei valori 
settoriali.  
 26 
 
I costi in questione si riferiscono sia all’organizzazione e implementazione di un 
sistema informativo (volti ad assicurare un’idonea raccolta, elaborazione e 
rappresentazione dei dati disaggregati per settore), sia alle conseguenze negative 
derivanti dalla comunicazione di informazioni considerate critiche per l’azienda. 
Gli oneri legati alla struttura organizzativa ed amministrativa dei sistemi informativi 
hanno un’elevata rilevanza, in quanto la significatività della disclosure disaggregata 
dipende primariamente dalle modalità di identificazione dei segmenti e dai processi di 
attribuzione a ciascuno di essi degli elementi reddituali e patrimoniali relativi. Un 
sistema organizzativo ed informativo adeguato permette, difatti, una maggiore 
correttezza nella determinazione dei settori di attività, nonché delle procedure di 
allocazione dei costi comuni e di quelle adottate per la stima dei prezzi interni di 
trasferimento, quest’ultimi utilizzati nel caso in cui si verifichino scambi tra più 
segmenti della stessa impresa o di un gruppo. Data la formulazione dei prezzi interni 
di trasferimento (PIT) e l’attribuzione dei costi comuni, è ragionevole desumere che il 
reporting per segmenti sia caratterizzato da un certo grado di soggettività, poiché le 
informazioni diffuse sono anche il risultato di valutazioni arbitrarie.  
Il secondo fattore che può scoraggiare l’azienda a pubblicare informazioni 
disaggregate corrisponde alla perdita del vantaggio competitivo (competitive 
disadvantage) dovuta alla divulgazione di informazioni di settore. In altre parole, i 
costi in questione, definiti anche proprietary cost
26
, disincentivano ad una puntuale 
rivelazione di dati, dato che tra le possibili conseguenze che potrebbero verificarsi vi 
sono: l’ingresso di nuovi concorrenti in settori ad alta redditività, specie nel caso in cui 
non siano presenti solide barriere all’entrata; svelare, anche se non volutamente, 
alcune informazioni strategiche così da permettere ai concorrenti di anticipare i loro 
piani operativi; una maggiore esposizione a verifiche da parte di eventuali autorità di 
vigilanza o di specifiche authority; l’incremento del potere contrattuale di clienti e 
fornitori grazie alla conoscenza di informazioni critiche (politiche di investimento, 
                                              
26
 Per un’analisi approfondita sulla Proprietary Cost Theory si rinvia a: R. VERRECCHIA, Discretionary 
disclosure, in «Journal of Accounting and Economics», n. 5, 1983, pp.179-194; Idem,  Information quality and 
discretionary disclosure, in «Journal of Accounting and Economics», n. 12, 1990, pp. 365-380; A. 
WAGENHOFER, Voluntary disclosure with a strategic opponent, in «Journal of Accounting and Economics», n. 4, 
1990, pp. 341-363.  
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margine di profitto, ecc.); più alta esposizione al rischio di scalate ostili per quei settori 
che presentano condizioni interne inefficienti. 
 
2. IL REPORTING PER SEGMENTI NELLA COMUNICAZIONE ESTERNA 
Il segmental reporting nasce inizialmente come strumento di pianificazione e controllo 
di gestione, ma, come già ricordato, nei primi anni Sessanta inizia a diffondersi 
l’esigenza di un’informativa esterna per segmenti, a seguito della maggiore difficoltà 
per gli stakeholder di individuare l’evoluzione prevedibile della gestione dei grandi 
gruppi diversificati.  
Appare ancora una volta necessario ribadire come non si possano determinare a priori i 
confini di un segmento, in quanto questi dipendono dalle caratteristiche strutturali di 
ogni azienda, dalle finalità conoscitive attese dalla segmentazione proposta e così via. 
Limitando il campo d’indagine all’informativa di settore volta alla comunicazione 
esterna per il tramite del bilancio, le considerazioni successive faranno riferimento: 
all’evoluzione del segmental reporting secondo i principi contabili, e, alle diverse 
modalità di individuazione dei sottosistemi strumentali alla predisposizione 
dell’informativa per segmenti. 
2.1 L’EVOLUZIONE DELL’INFORMATIVA SETTORIALE NELLA 
REALTÀ ANGLOSASSONE E D’OLTREOCEANO (CENNI) 
I primi due paesi che hanno sostenuto la validità di una reportistica di settore sono stati 
il Regno Unito e gli Stati Uniti, sebbene inizialmente l’informativa da pubblicare 
presentasse pochi elementi di dettaglio e non facesse riferimento a rappresentazioni 
specifiche.  
Nel Regno Unito, nel 1965, la London Stock Exchange, dispose l’obbligo per le società 
quotate di indicare nel bilancio di esercizio, il fatturato e il risultato economico di ogni 
linea di business e il fatturato per aree geografiche di operatività.  Con il Companies 
Act del 1967 si rese obbligatorio che tutte le società – quotate e non – operanti in 
almeno due settori differenti pubblicassero nella Relazione degli amministratori il 
fatturato e il risultato economico di ciascun business, nonché i ricavi per area 
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geografica, se il tasso di redditività della stessa era significativamente diverso da 
quello dell’entità a livello globale. Successivamente, tramite il Companies Act del 
1985, che sostituì il Companies Act del 1981(il quale recepiva la Quarta direttiva CEE 
in materia di informativa disaggregata), fu previsto un minore dettaglio; difatti, solo le 
società di capitali erano obbligate a fornire certe indicazioni settoriali, in particolare, 
dovevano rappresentare il fatturato e il reddito lordo per ciascuna area di affari, 
genericamente intesa, e il fatturato per comparti geografici. Non veniva fornito nessun 
tipo di criterio per la determinazione di un settore; l’unica indicazione su cui basare la 
segmentazione consisteva nell’osservare le modalità di organizzazione e suddivisione 
delle attività di impresa. Inoltre, era prevista la discrezionalità degli amministratori nel 
non pubblicare certe informazioni se ritenute pregiudizievoli per la società. Solo con 
l’emanazione del documento SSAP 25 da parte dell’Accounting Standars Commitee 
nel 1990 si è giunti ad un’informativa per segmenti più complessa ed analitica. Tale 
principio acquisì fin da subito una grande rilevanza in quanto definiva i modi in cui 
stabilire se un’impresa fosse presente in differenti business e/o aree geografiche 27. 
Determinava inoltre i parametri mediante cui valutare la “significatività”28 dei 
segmenti di un’impresa o di un gruppo ed esponeva il dettaglio delle voci da 
rappresentare (fatturato, distinto in fatturato per operazioni inter-settoriali e fatturato di 
terzi; reddito operativo lordo, con specifica della parte di spettanza delle minoranze; 
attivo netto). 
Negli Stati Uniti, così come nel Regno Unito, la Securities Exchange Commission 
(SEC) nel 1969 avvertì l’esigenza di un’informativa per segmenti, data 
l’inadeguatezza delle imprese multibusiness a soddisfare le esigenze informative degli 
stakeholder aziendali. La SEC ebbe il merito di definire dettagliatamente il contenuto 
dei report di settore
29
, ma soprattutto di aver quantificato la soglia minima per valutare 
                                              
27
 Lo Statement of Standard Accounting Practice n. 25 definisce una class of business come “quella parte distinta 
dell’impresa che fornisce differenti beni e/o servizi o gruppi di beni e/o servizi tra loro correlati”, mentre un’area 
geografica è intesa come “un singolo Paese o un gruppo di Paesi in cui l’impresa svolge la propria attività o 
verso cui destina i propri beni e servizi” (SSAP 25, parr. 11 e 14). 
28
 Pur parlando di significatività, nel principio non era indicata nessuna soglia quantitativa per determinarla. Era 
lasciata libertà al redattore di stimare la rilevanza di un’area d’affari. 
29
 La SEC stabiliva che per ogni linea di business, classi di beni e di servizi simili, attività estere, attività svolte 
nei confronti dei clienti più importanti, fosse indicato il fatturato, il reddito ante imposte e delle componenti 
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la significatività di un’attività o di un’area strategica30. Nonostante i progressi, il 
significato di settore rimaneva ancora indefinito, poiché i criteri per determinarlo non 
venivano esplicitati. 
Proprio per superare tali limiti, il Financial Accounting Standars Board emanò nel 
1977 lo SFAS (Statement of Financial Accounting Standars) n.14 che forniva una 
definizione più puntuale di segmento di attività (industry segment), delineabile tramite 
quel processo logico che la dottrina aziendalistica internazionale chiama risk-return 
approach. Secondo tale metodo, i segmenti dovevano essere ricondotti a settori di 
attività e ad aree geografiche a loro volta aggregabili in funzione di specifici ambiti di 
rischio e di rendimento. Nonostante fosse stato fornito un preciso percorso da seguire 
per la segmentazione dell’attività aziendale, era permesso ai redattori del bilancio di 
adottare criteri di aggregazione più generici, in modo da evitare la pubblicazione di 
informazioni tese a ridurre il vantaggio competitivo. Margini di discrezionalità erano 
elargiti anche nell’ambito del contenuto di segmento. Se, difatti, era previsto che per i 
settori di attività fosse obbligatorio presentare: il fatturato, distinto per la parte 
derivante dagli scambi con i clienti esterni e con gli altri settori dell’impresa/gruppo, il 
reddito operativo, le attività identificabili, gli investimenti di capitale e gli 
ammortamenti; per le aree geografiche poteva, invece, essere pubblicato qualsiasi tipo 
di reddito, anche non operativo.  
Vent’anni dopo,  il FASB emanò un nuovo principio contabile più innovativo rispetto 
al precedente, lo SFAS 131 (Disclosure about Segments of Enterprise and Related 
Information) che delineava un diverso processo logico di disaggregazione delle attività 
aziendali: i segmenti dovevano essere individuati sulla base del cosiddetto 
management approach, ossia la suddivisione dell’impresa in settori non doveva 
avvenire seguendo precisi parametri standard predeterminati, ma doveva essere in 
funzione delle unità di business individuate dal management a fini gestionali. Lo 
SFAS 131 non trattava più di industry segment, ma di operating segment: un settore 
operativo era tale se produceva ricavi e generava costi (anche se riferiti ad operazioni 
                                                                                                                                               
straordinarie, e che venissero anche mostrati le modalità di allocazione dei costi comuni e i criteri di 
determinazione dei PIT.  
30
 La SEC prevedeva che un segmento dovesse essere rappresentato solo se i ricavi e le attività dello stesso erano 
pari al 10% dei ricavi totali e delle attività totali. 
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con altri segmenti), se i suoi risultati erano costantemente monitorati dal management 
al fine di prendere decisioni sulla allocazione delle risorse e per valutarne le 
performance nel caso in cui fossero disponibili dati contabili specifici sul segmento 
determinato. In altre parole, i settori operativi pubblicati corrispondevano a quelli 
selezionati per la predisposizione dei report interni. Essi, dunque venivano individuati 
rispettando la struttura organizzativa e i flussi informativi interni predisposti dai 
processi di reporting direzionale. Il principio SFAS 131, nel contesto statunitense, ha 
riscosso successo sia dalla dottrina economico-aziendale sia dal mondo 
imprenditoriale, poiché ha consentito di ottenere un’informativa per segmenti più 
tempestiva e meno onerosa, in quanto basata su logiche interne.  
2.2 DALLO IAS 14 ALL’IFRS 8: NUOVE LOGICHE IDENTIFICATIVE 
A livello internazionale, l’International Accounting Standards Commitee (divenuto poi 
IASB, International Accounting Standards Board) nel 1981 ha emanato lo IAS 14 
Reporting Financial Information by Segment, applicabile esclusivamente alle società 
quotate e a quelle definite “economicamente rilevanti”. Similmente allo SFAS 14, 
anche per il principio contabile in questione era stata proposta una disaggregazione 
dell’attività aziendale in funzione del risk-return approach; l’individuazione dei settori 
perseguiva difatti l’obiettivo di «mettere in luce le differenze esistenti all’interno 
dell’impresa sul piano dei rischi, dei rendimenti e delle opportunità di crescita»31. Esso 
richiedeva di esporre i ricavi operativi (con separata indicazione dei ricavi da terzi 
rispetto a quelli per transazione inter-segmenti), il risultato economico, gli impieghi, i 
criteri per la determinazione dei prezzi di trasferimento tra segmenti, sia per settori 
merceologici sia per quelli geografici. Tuttavia, tali prescrizioni non sono state 
totalmente osservate nella realtà imprenditoriale a causa dell’eccessiva discrezionalità 
del redattore del bilancio nel definire i settori. Mancavano, in realtà, opportuni canoni, 
ossia idonei punti di riferimento per la determinazione dei segmenti oggetto 
dell’informativa. 
Per colmare le inadeguatezze della previgente versione, lo IAS 14 è stato rivisto nella 
sostanza nel 1997. Il nuovo standard, lo IAS 14 Revised (IAS 14R) Segment reporting 
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 N. ANGIOLA, IAS 14:Segment reporting. Interpretazione e applicazione, Milano, Franco Angeli, 2004, p. 20. 
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era rivolto alle sole società con azioni quotate o titoli di debito negoziati 
pubblicamente, quindi venivano escluse le imprese economicamente rilevanti. Il suo 
tratto distintivo consisteva nel processo di identificazione delle componenti elementari 
dell’impresa diversificata, chiamato management approach with risk and rewards 
safety net, caratterizzato da elementi propri del risk-return approach ed elementi del 
management approach. Esso si fondava sul presupposto che la struttura organizzativa 
delle imprese e il suo sistema di reporting interno costituissero la base per identificare i 
settori, necessariamente da distinguere in: segmenti di attività (una parte dell’impresa 
distintamente identificabile che produceva un singolo prodotto o servizio oppure un 
insieme di prodotti e servizi collegati) e segmenti geografici (ad esempio, un singolo 
Paese, un gruppo di due o più Paesi, o una regione all’interno di un Paese in cui era 
identificabile l’offerta di prodotti o servizi)32. Secondo tale metodo, tutte le 
combinazioni produttive che presentavano caratteri di omogeneità sul piano rischio-
rendimento, potevano essere accorpate in un unico settore. Tale suddivisione poteva o 
meno corrispondere con la segmentazione prevista dal management a fine gestionali; 
nel primo caso, i settori individuati dal sistema di reporting interno potevano essere 
adottati anche predisporre l’informativa settoriale; nel secondo caso, invece, gli 
amministratori erano obbligati a rideterminare i segmenti dell’informativa esterna 
attenendosi a quanto richiesto dal principio contabile. Nello specifico, se i settori 
dell’azienda, così come individuati dalla struttura organizzativa interna, non fossero 
stati distinti né in relazione dei prodotti o servizi, né in base alle aree geografiche, il 
top management doveva in ogni caso stabilire se i rischi e i benefici dell’impresa 
fossero influenzati maggiormente o dai settori di attività o dalle aree geografiche in 
modo da scegliere quale fra le due tipologie di segmento fosse il settore primario e 
secondario dell’informativa per segmenti. Le informazioni del settore primario 
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 Esso forniva un’elencazione dei fattori che dovevano considerarsi per individuare beni o servizi correlati e 
settori geografici omogenei. I fattori che dovevano essere considerati per individuare i prodotti o servizi correlati 
comprendevano: natura dei prodotti o dei servizi; natura dei processi produttivi; tipologia o classe di clientela; 
canali di distribuzione dei prodotti o dei servizi; (eventuale) contesto normativo. I fattori che dovevano essere 
considerati nell’individuare i settori geografici comprendevano: similarità delle condizioni politiche ed 
economiche; relazioni tra attività in diverse aree geografiche; vicinanza delle attività; rischi specifici associati 
alle attività; rischi specifici associati alle attività in una determinata area geografica; disciplina valutaria e rischi 
valutari sottostanti. 
(IASB, IAS 14 R par. 9). 
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dovevano essere puntuali e dettagliate, mentre quelle da fornire per il settore 
secondario dovevano avere un peso minore, sia da un punto di vista qualitativo che 
quantitativo. Lo IAS 14 R si caratterizzava, quindi, per un’informativa su due livelli 
(uno superiore e uno inferiore) - “two-tier approach”-, mentre lo IAS 14 si distingueva 
da quest’ultimo perché promuoveva un’informativa di tipo matriciale, cioè fondata su 
due parametri tra loro paritetici, vale a dire le aree di attività e quelle geografiche 
dovevano avere lo stesso peso e la stessa rilevanza.  
Nel 2002 i principali Standard Setter internazionali, IASB e FASB, hanno sancito il 
“Progetto di convergenza internazionale” con l’obiettivo di addivenire ad una vera e 
propria armonizzazione contabile tra i paesi d’oltreoceano e quelli europei . In altre 
parole, i Board hanno portato avanti il convergence project  (Norwalk Agreement) con 
lo scopo di allineare i rispettivi principi contabili e garantire una costante 
comparabilità nel tempo. Fra le divergenze esistenti tra gli IAS/IFRS e gli US GAP 
statunitensi, il tema dell’informativa di settore rappresentava senza dubbio una 
difformità da rimuovere. Conseguentemente, nel novembre del 2006 lo IASB ha 
pubblicato l’IFRS 8 Operating Segment , entrato in vigore a partire dal 1 ͦ gennaio 
2009 in ottemperanza al Regolamento CE n. 2358/2007 del 21 novembre 2007. Tale 
principio, sostituendo lo IAS-14R e lo SFAS 131, è ad oggi l’unico standard contabile 
internazionale in materia di segmental reporting esterno. 
La scelta operata dall’International Accounting Standards Board è stata accettata 
suscitando tuttavia qualche perplessità sia a livello accademico che professionale. 
Molto probabilmente, tali effetti negativi si sono verificati in seguito ad una quasi 
totale “trasposizione” del contenuto dello standard statunitense nella realtà europea, 
distinguibile da quella americana per innumerevoli aspetti. Le avversioni e i dubbi 
insorti in seguito alla promulgazione del principio sono stati in parte fugati dopo la 
modifica dello standard nel novembre del 2007.  
La logica identificativa dei segmenti prevista dallo IASB corrisponde in toto al 
management approach, criterio sposato dallo SFAS 131e mutuato nell’IFRS 8. Come 
già ricordato, il metodo suddetto implica che i settori operativi pubblicati siano 
corrispondenti a quelli individuati in funzione ai flussi informativi interni previsti dal 
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sistema di reporting direzionale. Questo principio parte dal presupposto che se un 
metodo di segmentazione della complessa attività aziendale è efficace per il 
management, lo sarà conseguentemente anche per gli user esterni. Adottando questo 
approccio, viene fornita agli stakeholder la stessa prospettiva di osservazione 
impiegata dal management per valutare l’andamento generale dell’azienda e gli 
andamenti particolari dei suoi sottosistemi
33. Diffondere all’esterno gli stessi dati di 
cui dispongono gli amministratori è senza dubbio un segnale di trasparenza che tende a 
ridurre l’asimmetria informativa tra gli organi di governo e gli stakeholder, 
consolidando il grado di fiducia di quest’ultimi verso l’impresa e contribuendo ad una 
serie di effetti positivi in termini di riduzioni del costo del capitale di rischio e del 
capitale di prestito. Se, da un lato, il management approach garantisce un’elaborazione 
di dati più tempestiva e conveniente, dall’altro, non assicura la confrontabilità tra 
settori operativi di aziende distinte. La causa è da ricercare nel fatto che l’innovativa 
logica identificativa non è più basata su una prospettiva esterna (degli investitori), 
caratterizzata da parametri tendenzialmente oggettivi, ma su una interna (degli 
amministratori). Questo comporta certamente l’esistenza di diverse e svariate modalità 
di identificazione dei settori operativi, in quanto differenti possono essere i metodi di 
valutazione del sistema di pianificazione e controllo di gestione indirizzati alla 
segmentazione della complessa attività aziendale. Conseguentemente tale aspetto 
conduce ad una difficoltosa comparazione delle informazioni settoriali.  
 
3. L’INFORMATIVA SETTORIALE SECONDO L’IFRS 8 OPERATING 
SEGMENT 
L’argomento oggetto del presente paragrafo si riferisce al principio contabile 
internazionale IFRS 8, Settori operativi. Prima di procedere all’analisi approfondita 
del suo contenuto, è opportuno ricordare che i principi IAS/IFRS sono stati introdotti 
in Italia con il Regolamento CE n. 1606 del 19 luglio 2002. Gli IAS/IFRS sono stati 
                                              
33
 «The management approach may provide more value-relevant information to financial statement users since 
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resi obbligatori, già per l’esercizio 2005, nei bilanci consolidati di alcune tipologie di 
aziende non quotate, nello specifico, per le società con strumenti finanziari diffusi, gli 
istituti di credito e gli intermediari finanziari e le imprese di assicurazione; anche per il 
bilancio di esercizio delle suddette aziende, così come per i bilanci di esercizio delle 
aziende quotate, l’obbligo è stato sancito, ma a partire dal 1 gennaio 2006 e con mera 
facoltà per il 2005 (eccetto i bilanci individuali delle imprese assicurative, obbligate 
agli IAS/IFRS con decorrenza 2006 soltanto se quotate e non consolidate). Per le altre 
aziende non quotate, infine, l’impianto IAS/IFRS è facoltativo, ovvero è escluso per i 
soggetti minori ammessi al bilancio in forma abbreviata.  
3.1 AMBITO DI APPLICAZIONE E OBIETTIVI 
L’IFRS 8 si applica al bilancio individuale e al bilancio consolidato delle imprese i cui 
titoli di debito o strumenti rappresentativi di capitale siano negoziati in un mercato 
pubblico, oppure che depositano o che abbiano in corso il deposito del proprio bilancio 
presso una Commissione per la borsa valori o altro organismo di regolamentazione 
allo scopo di emettere strumenti finanziari in un mercato pubblico
34
.  Da quanto 
espresso, si desume come le holding quotate ricadano in entrambi le situazione 
descritte: esse devono adottare tale principio contabile sia per la redazione del bilancio 
di esercizio sia per quella del bilancio consolidato. In tale circostanza è prevista 
un’esenzione: l’informativa di settore deve essere presentata solo nel bilancio di 
gruppo qualora il bilancio separato della controllante venga inserito insieme al bilancio 
consolidato all’interno di un unico package informativo chiamato anche financial 
report 
35
. 
Oltre a ciò, l’IFRS 8 prevede la possibilità di predisporre volontariamente 
l’informativa di settore, purché le disposizioni del principio siano osservate 
ossequiosamente. In effetti, viene precisato che qualora un’impresa decida di fornire 
informazioni non conformi all’IFRS in questione, essa non potrà denominare i dati 
forniti con l’espressione “informativa di settore”.  
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Lo scopo principale del documento si esplicita nel miglioramento del processo 
informativo a favore degli utilizzatori del bilancio. Al paragrafo 1 ͦ dell’IFRS 8 è 
esposto il principio base, secondo cui un’entità ha l’obbligo di redigere un’informativa 
settoriale per consentire agli stakeholder di acquisire quelle informazioni utili per 
valutare la natura e gli effetti delle attività imprenditoriali sul bilancio e per 
comprendere i contesti economici nei quali l’impresa opera36. I dati pubblicati sono 
determinanti per gli stakeholder, in quanto permettono loro di prendere consapevoli 
decisioni di tipo economico. Il principio base ribadisce l’importanza di fornire ai terzi 
informazioni non riferite solamente all’andamento della gestione complessiva, ma 
riguardanti: i risultati conseguiti nei differenti settori operativi, i rischi ad essi associati 
e i mutamenti dei relativi contesti economici.  
La finalità ultima dell'IFRS 8 è dunque quella di soddisfare le differenti esigenze 
informative di ogni tipologia di stakeholder, non prediligendo nessuna categoria 
specifica. Il bilancio assume un nuovo ruolo strategico, diventa in effetti uno 
strumento di reporting caratterizzato da una maggiore disclosure, non solo a carattere 
quantitativo, ma anche qualitativo, ossia un elemento istituzionale della 
comunicazione societaria atto a descrivere le manifestazioni del complesso rapporto 
tra impresa e stakeholder
37
. 
 
3.2 SETTORI OPERATIVI E AREE STRATEGICHE D’AFFARI 
La segmentazione spaziale della gestione aziendale che assume rilevanza esterna è 
quella per settori operativi.  
Il paragrafo 5 dell’IFRS 8 definisce il settore come «… una componente di un’entità: 
a) che intraprende attività imprenditoriali generatrici di ricavi e di costi (compresi 
i ricavi e i costi riguardanti operazioni con altre componenti della medesima 
entità); 
b) i cui risultati operativi sono rivisti periodicamente al più alto livello decisionale 
operativo ai fini dell’adozione di decisioni in merito alle risorse da allocare al 
settore e della valutazione dei risultati; e 
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c) per la quale sono disponibili informazioni di bilancio separate. 
Un settore operativo può intraprendere attività imprenditoriali dalle quali non ha 
ancora ottenuto ricavi: le attività in fase di avviamento (start-up) possono essere, ad 
esempio, settori operativi prima della generazione di ricavi». 
Come si può comprendere, l’IFRS 8 fornisce una definizione aperta di settore 
operativo, in quanto rinvia esplicitamente ai criteri di segmentazione previsti per il 
reporting interno. L’orientamento al management approach è evidente: per individuare 
gli “operating segment” è necessario fare riferimento al flusso informativo direzionale 
interno dell’azienda utilizzato per formalizzare le decisioni operative. La forma di 
reporting che lo standard internazionale richiama non va ad aggiungersi a quella che le 
imprese adottano nella comunicazione interna, ma tende a coincidere con essa
38
. 
I segmenti dell’impresa che, pur generando ricavi, sono completamente accessori 
rispetto ad altri segmenti della stessa non sono da considerare come settori operativi. 
La direzione di una società o alcuni dipartimenti funzionali sono difatti un esempio di 
parti di un’entità non corrispondenti a settori operativi39. 
È opportuno porre attenzione all’espressione più alto livello decisionale operativo, 
traduzione di Chief Operating Decision Maker (CODM). Il CODM individua una 
funzione, non necessariamente un manager con titolo specifico. Nelle aziende di 
minori dimensioni di solito tale funzione viene ricoperta dall’amministratore delegato 
o dal direttore generale, mentre in imprese più grandi, potrebbe spettare ad un gruppo 
di amministratori esecutivi
40
. 
Il principio contabile affronta anche i casi particolari in cui l’individuazione dei 
segmenti operativi non avviene tramite i criteri generali appena esposti. Non sempre, 
infatti, le tre caratteristiche descritte nel paragrafo 5 identificano distintamente i settori 
operativi. In realtà, quando le attività imprenditoriali di un’azienda vengono descritte 
in vari modi, il CODM si avvale di differenti schemi di informativa settoriale per 
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 Sebbene il reporting settoriale esterno debba essere implementato in funzione dei medesimi criteri di 
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Per un’analisi più approfondita in merito si veda N. Domenico, op. cit., pp. 18-22. 
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valutare le performance delle proprie attività. In questa circostanza, i fattori che 
possono identificare un unico set di componenti costituenti i settori operativi di 
un’entità sono: la natura dell’attività; la presenza di un manager responsabile; il tipo di 
informazioni presentate al consiglio di amministrazione. In particolare: la natura delle 
attività ricondotte ad un settore operativo deve presentare un certo grado di 
omogeneità rispetto ai livelli di organizzazione; è necessaria la presenza di un manager 
responsabile delle attività stesse; le informazioni presentate al consiglio di 
amministrazione risultano utili per identificare la prospettiva dei manager di più alto 
livello nel processo di allocazione delle risorse e di valutazione dei risultati
41
.  
Per quanto riguarda la presenza di un manager responsabile, occorre analizzare anche 
quanto previsto dal paragrafo 9. In esso si espone che generalmente un settore 
operativo abbia un manager di settore che risponde direttamente al CODM con cui 
mantiene periodici contatti per discutere le attività operative, i risultati di bilancio, le 
previsioni o i piani per il settore. Anche la locuzione “manager di settore” non 
richiama un titolo ben preciso, ma identifica una funzione. Il CODM può essere 
ricoperto dal manager di settore ed un unico manager può essere il manager di settore 
per più di un settore operativo. Nel caso in cui le caratteristiche di cui al paragrafo 5 
identifichino più di un set di componenti di un’organizzazione, ma vi è un unico set 
per il quale i manager di settore sono considerati responsabili, quest’ultimo set di 
componenti costituisce il settore operativo
42
.  Al paragrafo 10 viene inoltre presentata 
la complessa situazione in cui un’impresa adotta una struttura a matrice, ossia quando 
sul piano organizzativo vi sono due manager, ad esempio, uno responsabile di una 
linea di prodotto in tutto il mondo ed uno per una determinata area geografica, 
ciascuno dei quali fa affidamento sulle informazioni disaggregate pertinenti e per le 
quali si confronta con il CODM. 
In presenza, quindi, di due classi di informazioni che ricevano analoga considerazione 
ai fini dell’analisi delle performance e dell’allocazione delle risorse tra segmenti, sta al 
redattore del bilancio scegliere quale set di componenti costituisca il settore operativo 
con riferimento al principio base (core principle), ovvero in funzione dei criteri e delle 
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effettive modalità con cui il soggetto formula le sue valutazioni ai fini del controllo 
strategico e per la validità delle scelte effettuate
43
. 
In prima approssimazione, è facile proporre l’accostamento tra un settore operativo e 
un’area strategica d’affari. In realtà, tramite un’analisi più approfondita, è possibile 
comprendere come tale coincidenza non sia sempre certa. 
Analizzando inizialmente quelle che sono le analogie, gli elementi di convergenza tra i 
due segmenti sono facilmente desumibili. Mediante un confronto tra la definizione di 
ASA esposta nel primo capitolo e quella di settore operativo fornita al paragrafo 5 
dell’IFRS 8, è evidente come entrambi i sottosistemi aziendali siano funzionali alla 
misurazione dei risultati parziali, alla stima del rischio operativo e all’assunzione delle 
scelte allocative delle risorse. La finalità di un’informativa riferita alle singole aree 
strategiche d’affari coincide inoltre con quella prevista dal principio base dell’IFRS  8: 
la determinazione di dati relativi ai distinti business di un’impresa o di un gruppo, 
integrati ai risultati complessivi, sono fondamentali sia in una prospettiva interna, per 
una migliore individuazione e coordinazione delle singole ASA, sia in una esterna, per 
fornire agli utilizzatori del bilancio un supporto informativo per future decisioni da 
intraprendere. La segmentazione in settori operativi per la comunicazione esterna, 
dunque, tende a coincidere con quella in ASA utilizzata per il reporting interno. 
Tuttavia, ad una più attenta valutazione, il concetto di settore operativo non equivale in 
ogni caso a quello di business. Se esaminiamo con più dettagliatamente le 
caratteristiche distintive delle due unità, si può ravvisare primariamente che tra i criteri 
identificativi elencati al paragrafo 5 dell’IFRS 8 non viene menzionata la necessità di 
formulare una strategia competitiva ad hoc in riferimento ad uno specifico settore 
operativo. Si desume, quindi, che l’autonomia strategica, prerequisito imprescindibile 
di un’ASA, non sia determinante per la determinazione degli operating segment. Allo 
stesso modo, però, non si esclude la possibilità che anche per i settori operativi si 
debba adottare una specifica strategia competitiva. In quest’ultima situazione, le due 
tipologie di sottosistemi aziendali vanno necessariamente a coincidere.  
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Quando, invece, i settori operativi assumono la natura di sottosistemi di un’area 
strategica di affari, i contorni dei segmenti in questione non corrispondono. Questo 
può verificarsi, ad esempio, nel caso in cui un’impresa formuli una specifica strategia 
competitiva in relazione ad una famiglia di prodotti/servizi (o ad un mercato) e che 
trovi utile, in vista del miglioramento della capacità informativa del reporting interno 
ed esterno, scomporre tale ASA in più settori operativi. Quando i settori vengono 
individuati all’interno di un’ASA, la “non-corrispondenza” è dovuta non tanto al 
diverso criterio di segmentazione adottato, ma al loro minore grado di aggregazione. 
Se, da un lato, due o più settori possono costituire nel loro insieme un’ASA, è 
altrettanto vero che queste ultime non possono mai derivare dalla scomposizione di un 
settore operativo
44. Se all’interno di un unico settore si dovessero attuare differenti 
strategie competitive, non sarebbe possibile considerare unitariamente tale 
sottosistema aziendale ai fini delle scelte allocative delle risorse, poiché i processi 
interni ad esso risulterebbero talmente disomogenei da formulare distinte strategie 
competitive che, di conseguenza, condurrebbero a differenti attribuzioni di risorse 
nell’ambito di uno stesso settore operativo (non verrebbe in tal modo rispettato il 
secondo requisito previsto al paragrafo 5 dell’IFRS 8) . 
Secondo la definizione dello standard, un settore operativo sembrerebbe poter essere 
anche un’unità produttiva con a capo un responsabile operativo autorizzato a vendere i 
propri prodotti all’area commerciale, valorizzando quanto venduto mediante la tecnica 
dei prezzi interni di trasferimento. Quindi, parrebbe che l’esistenza di un settore 
operativo possa prescindere dalla presenza di un mercato servito e dei concorrenti. In 
effetti questi elementi non sono necessari per descriverlo, poiché per riconoscere un 
settore operativo è sufficiente che i ricavi e i costi si generino mediante scambi con le 
altri parti dell’azienda45. Nel caso in cui un settore operativo si rivolga esclusivamente 
o principalmente al mercato interno della stessa entità di cui è parte componente, non 
esisterebbero i presupposti per una coincidenza tra ASA e settore operativo, poiché, 
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come già visto nel primo capitolo, verrebbe a mancare il requisito fondamentale della 
dimensione esterna e, di conseguenza, non si potrebbe parlare di area di business.  
Un altro punto importante riguarda le funzioni attribuite al responsabile. Il più alto 
livello decisionale operativo (CODM) assume le decisioni in merito alle risorse da 
allocare al settore operativo e in merito alla valutazione dei risultati. Tuttavia, 
sappiamo che il responsabile di un’ASA è dotato di ulteriori capacità decisionali; egli, 
infatti, deve godere di una maggiore indipendenza tale da permettergli di compiere un 
più ampio spettro di scelte che possono riguardare, ad esempio, le modalità di acquisto 
delle risorse e, quindi, non solo limitarsi all’allocazione delle stesse.  
Per concludere, sebbene, molto spesso, nella realtà la segmentazione in settori 
operativi tende a coincidere con quella in ASA, i casi appena affrontati dimostrano 
come i due sottosistemi aziendali non sempre corrispondono. Va comunque ricordato 
che la comprensione della complessa gestione aziendale muove proprio dall’analisi 
delle singole aree strategiche d’affari. Il perseguimento degli obiettivi di fondo 
dell’impresa passa, infatti, attraverso la definizione di strategie di business coerenti 
con la strategia sviluppata a livello corporate. Per questo è consigliabile definire la 
mappa delle ASA e quella dei settori operativi sulla base di criteri di segmentazione 
omogeni, evitando in tal modo di incorrere in inutili ed onerose riclassificazioni dei 
valori. Ad eccezione dei casi in cui una “non-corrispondenza” possa garantire un più 
efficace supporto informativo, difficilmente un criterio adatto per la formulazione 
delle strategie competitive, quindi per l’individuazione delle ASA, potrà non essere 
idoneo anche per le scelte allocative delle risorse tra i settori operativi e, quindi, per 
definire quest’ultimi segmenti46. 
3.3 REPORTABLE SEGMENT 
Il processo di identificazione summenzionato (paragrafi da 5 a 10)  rappresenta una 
condizione necessaria, ma non sufficiente affinché i settori operativi individuati siano 
pubblicati nell’informativa settoriale. Secondo l’IFRS 8, si possono fornire 
informazioni separate soltanto se il segmento è considerato reportable, ossia se 
vengono rispettate le seguenti condizioni.  
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I settori per essere oggetto di informativa devono, oltre a rispondere ai requisiti 
identificativi in precedenza esposti, superare almeno una delle seguenti tre soglie:  
 i ricavi (includendo sia quelli verso clienti esterni che intersettoriali) sono 
almeno il 10% dei ricavi totali di tutti i settori operativi (includendo sia quelli 
verso clienti esterni che intersettoriali);  
 il valore dei profitti o delle perdite di settore rappresentano almeno il 10% o più 
del risultato complessivo dei settori che hanno avuto profitti oppure del risultato 
complessivo dei settori che hanno avuto perdite;  
 le attività di settore rappresentano il 10% o più delle attività di tutti i settori 
operativi
47
. 
Tali parametri sono, però, considerati convenzionali. Il management è, difatti, libero di 
offrire informazioni anche se riferite a settori operativi che non rispettano i suddetti 
requisiti di rilevanza. Ancora una volta viene previlegiata la prospettiva per gli user, 
anziché l’osservanza di parametri rigidi, quest’ultimi probabilmente proposti per 
evitare all’azienda di sostenere costi eccessivi legati alla preparazione di informazioni 
di settori marginali. L’IFRS 8 enuncia, difatti, la possibilità di pubblicare ugualmente 
le informazioni relative ai settori operativi che non superano alcuna delle soglie 
quantitative, purché la direzione aziendale ritenga che tali dati siano utili per gli 
utilizzatori del bilancio
48
. È previsto, inoltre, l’aggregazione di un settore che presenta 
valori al di sotto dei limiti quantitativi con un altro settore che invece li raggiunge. 
Questo è possibile se: l’aggregazione è compatibile con il principio base, entrambi i 
settori presentano caratteristiche economiche similari e condividono la maggioranza 
dei seguenti criteri di aggregazione:  
 natura dei prodotti e dei servizi; 
 natura dei processi produttivi; 
 tipologia o classe di clientela per i loro prodotti e servizi; 
 metodi usati per distribuire i propri prodotti o fornire i propri servizi; 
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 natura del contesto normativo, se applicabile, ad esempio bancario, assicurativo 
o dei servizi pubblici
49
. 
Oltre a tali limiti, nel caso in cui il totale dei ricavi esterni conseguiti dai settori 
operativi sia meno del 75% dei ricavi complessivi dell’entità è necessario individuare 
ulteriori segmenti operativi, anche non soddisfacenti i requisiti di rilevanza, fino a 
quando almeno il limite del 75% non sia raggiunto.  
Tra l’altro, le informazioni relative ai settori operativi che non sono oggetto di 
informativa  devono essere aggregate e presentate nella classe “tutti gli altri settori” e 
per tale categoria risulta necessario descrivere la rispettiva fonte dei ricavi.  
Lo standard garantisce anche la comparabilità, sebbene con l’introduzione del 
management approach  il confronto dei dati disaggregati nello spazio e nel tempo sia 
alquanto problematico. L’IFRS 8 prescrive che la direzione aziendale deve continuare 
a pubblicare le informazioni relative ad un settore ritenuto significativo ed importante 
nell’esercizio in corso anche se quest’ultimo non soddisfa più i criteri di rilevanza di 
cui al paragrafo 13. Allo stesso tempo, se un segmento diventa reportable per la prima 
volta nell’esercizio in corso, poiché rispetta le soglie quantitative, è necessario 
riclassificare anche le informazioni relative ai periodi precedenti, purché esse siano 
disponibili e non eccessivamente onerose da elaborare
50
. 
Infine, il principio contabile precisa che può esservi un limite pratico al numero di 
settori operativi che, se superato, potrebbe condurre alla pubblicazione di 
un’informativa esageratamente disaggregata che non risulterebbe più utile 
all’utilizzatore in quanto eccessivamente dettagliata e dispersiva. Ecco perché al 
paragrafo 19 viene dichiarato che 10 unità reportable rappresentano il limite massimo 
dei settori da rappresentare. Naturalmente, si tratta di una soglia indicativa che può 
essere superata, come nel caso di un’azienda che pur avendo selezionato dieci 
segmenti non ha integrato la soglia del 75% dei ricavi totali.  
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FIGURA 3. PROCESSO LOGICO DA SEGUIRE PER INDIVIDUARE I SETTORI 
OPERATIVI OGGETTO DI INFORMATIVA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: V. PISCITELLI, Il sistemo unico integrato a supporto dei principi contabili 
internazionali IAS/IFRS, Milano, Franco Angeli, 2012, p. 127.  
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3.4 DISCLOSURE SETTORIALE 
Ai sensi dell’IFRS 8, un’entità deve fornire «le informazioni che consentano agli 
utilizzatori del bilancio di valutare la natura e gli effetti sul bilancio delle attività 
imprenditoriali che intraprende e i contesti economici nei quali opera»
51
 . 
Le informazioni devono consentire agli user di esprimere un giudizio sulla natura dei 
dati economico-finanziari; è opportuno, difatti, chiarire che sebbene sia richiesto di 
rappresentare i settori secondo un approccio manageriale che esprime la struttura 
organizzativa dell’impresa, le informazioni da fornire non devono essere di tipo 
strategico, ma devono essere predisposte per favorire la comprensione dei dati di 
bilancio. 
L’esposto “core principle” si traduce nella richiesta di pubblicazione di quattro 
categorie informative: 
1) informazioni di carattere generale; 
2) informazioni relative agli aspetti reddituali, patrimoniali e valutativi; 
3) riconciliazioni dei dati complessivi dei diversi settori operativi con le analoghe 
voci del bilancio dell’entità (reconciliation) e rideterminazioni di informazioni 
fornite in precedenza; 
4) entity-wide information. 
Le prime riguardano la descrizione dei criteri utilizzati per identificare gli operating 
segment (come, ad esempio, le aree strategiche d’affari individuate dal management) e 
l’elenco dei prodotti e servizi che, in ciascun settore, sono all’origine dei ricavi52. 
Le seconde, invece, si riferiscono a dati contabili desumibili dalla situazione 
economica e patrimoniale dei singoli segmenti oggetto di informativa.  
Il Board internazionale impone che siano rappresentati solo il risultato di settore e le 
attività, mentre per le altri possibili voci opera un rinvio ai dati regolarmente utilizzati 
dal management nei modelli di reporting interno per assumere le decisioni.  
Sotto il profilo economico: «un’entità deve fornire una valutazione dell’utile o della 
perdita.. per ciascun settore oggetto di informativa.. inoltre deve fornire i seguenti 
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elementi in merito a ciascun settore oggetto di informativa se gli importi specificati 
sono inclusi nella valutazione dell’utile o della perdita di settore esaminati dal più alto 
livello decisionale operativo o vengono forniti periodicamente al più alto livello 
decisionale operativo, anche se non inclusi in tale valutazione dell’utile o della perdita 
di settore: 
a) ricavi da clienti esterni; 
b) ricavi da operazioni con altri settori operativi della medesima entità; 
c) interessi attivi; 
d) interessi passivi; 
e) svalutazioni e ammortamenti; 
f) voci significative di ricavo e di costo presentate conformemente al paragrafo 97 
dello IAS 1 Presentazione del bilancio (ad esempio, svalutazioni di attività, casi 
di ristrutturazione, plus/minusvalenze da alienazione di attività); 
g) quota di pertinenza dell’entità nell’utile o nella perdita di società collegate o 
joint venture contabilizzate con il metodo del patrimonio netto; 
h) oneri e proventi fiscali; 
i) voci non monetarie rilevanti diverse da svalutazioni e ammortamenti”53. 
Alla clausola successiva viene, inoltre, esposto l’obbligo di indicare gli interessi attivi  
al netto degli interessi passivi nel caso in cui «… la maggior parte dei ricavi del settore 
provengano da interessi e il più alto livello decisionale operativo si basi principalmente 
sugli interessi attivi netti per valutare i risultati del settore e prendere decisioni in 
merito alle risorse da allocare al settore»
54
. Palese è il riferimento alle imprese 
bancarie e finanziarie che impiegano questo risultato come importante indicatore della 
gestione caratteristica. 
La rappresentazione dei ricavi conseguiti mediante trasferimenti tra settori (distinta da 
quella con terze economie) è molto utile agli utilizzatori del bilancio, poiché permette 
di conoscere quanta parte del valore della produzione è riconducibile alle transazioni 
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interne e a quanta a quelle esterne
55
. Tale voce sottolinea l’esistenza 
dell’interdipendenza tra settori, che induce ad una ripartizione dei fattori comuni tra 
più settori operativi, riferibili ad essi ragionevolmente per la quota parte, e ad una 
valorizzazione dei trasferimenti interni. Il principio contabile non prescrive nessuna 
metodologia da adottare per la determinazione dei prezzi interni di trasferimento, in 
quanto l’idea di fondo perseguita dal Board internazionale è la seguente: se un dato 
criterio di valorizzazione di questi trasferimenti è efficace per finalità interne di 
controllo, lo sarà anche per la comunicazione rivolta agli stakeholder.  
Le componenti di costo e di ricavo elencate dimostrano come il principio contabile 
disponga un’informativa settoriale anche in relazione a gestioni diverse da quella 
caratteristica. Il Board internazionale non richiede di fornire né un definito margine di 
segmento né specifica se il risultato di settore debba corrispondere a un risultato di tipo 
operativo o a un reddito netto (nel senso di “levered”), oppure se debba trattarsi di un 
valore al lordo o al netto dell’imposizione fiscale. Si dimostra nuovamente come 
l’adozione del management approach lasci ampia discrezionalità agli amministratori; 
effettivamente, l’IFRS 8 prevede che siano pubblicati soltanto i valori utilizzati dal più 
alto livello decisionale per prendere le decisioni.  
A tal proposito, è necessario fare alcune puntualizzazioni. 
Secondo parte della dottrina economica gli oneri e i proventi non riconducibili alla 
gestione caratteristica non dovrebbero essere ripartiti tra i settori operativi, in quanto 
tali voci reddituali sarebbero attribuibili soltanto all’entità nel suo complesso. La loro 
allocazione agli operating segment, data la difficoltà di trovare un’adeguata base di 
riparto, potrebbe avvenire, dunque, tramite criteri erronei e non rispondenti alla realtà, 
con il rischio di pervenire ad una sistematica distorsione dei risultati di questi 
sottosistemi. Approfondiremo meglio la problematica in questione nei successivi 
capitoli, per adesso è essenziale tener presente che non sempre la ripartizione di tali 
voci reddituali conduce ad erronee allocazioni. Nel caso in cui, ad esempio,  le attività 
del settore mostrino un elevato grado di differenziazione, non è affatto scontato 
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gli interscambi di prodotti e/o servizi tra settori diversi. Approfondiremo l’argomento in questione nel capitolo 
successivo. 
 47 
 
giungere a risultati arbitrari e poco veritieri. Infatti, quanto più il segmento è autonomo 
rispetto all’entità aziendale a cui appartiene, tanto più i ricavi e i costi comuni, relativi 
a gestioni diverse da quella caratteristica, diventano speciali e, perciò, più facilmente 
attribuibili. Difatti, l’IFRS 8 precisa che un’entità deve pubblicare le voci reddituali 
elencate, solo se i relativi importi sono forniti periodicamente al più alto livello 
decisionale operativo; starà quindi agli amministratori decidere se pubblicare o meno 
determinati valori di costo e di ricavo, in coerenza con quelle che sono le logiche 
attributive adottate per il reporting interno. Il principio contabile lascia, come già più 
volte ricordato, ampia discrezionalità proprio in virtù del management approach: il 
management di un’azienda potrebbe, ad esempio, scegliere di esporre come risultato di 
settore il reddito netto, al contrario, il management di un’altra azienda, “comparabile” 
con la precedente, potrebbe pubblicare il reddito operativo per ciascun settore, in 
quanto potrebbe ritenere improprio stimare in via indiretta gli oneri e proventi fiscali 
(come quota dell’onere fiscale complessivo dell’impresa) non essendo il reddito lordo 
di settore oggetto di imposizione fiscale. Ancora, se gli oneri finanziari (spesso non 
attribuibili se non con criteri arbitrari) sono oggetto di analisi per fini interni  e quindi 
“forniti periodicamente al più alto livello decisionale operativo”, allora questi devono 
obbligatoriamente essere indicati anche ai fini della informativa esterna di settore. 
Questo principio deve essere rispettato, oltre che con riferimento alle componenti di 
reddito, anche per quanto attiene le attività e le passività. Al paragrafo 25 è, difatti,  
previsto che gli amministratori, nel predisporre l’informativa settoriale, debbano 
impiegare gli stessi criteri di attribuzione (ai differenti settori operativi) dei 
componenti di reddito e degli elementi patrimoniali che sono impiegati ai fini del 
processo di programmazione e controllo che si sviluppa all’interno dell’impresa. Il 
principio contabile, come nel caso delle metodologie per la determinazione dei prezzi 
interni, non indica quali siano i più idonei metodi di contabilità analitica da utilizzare, 
ma si limita esclusivamente a precisare che nel caso in cui gli importi siano allocati 
all’utile o alla perdita di settore, alle attività o passività presentate, essi debbano essere 
allocati su base ragionevole. In altre parole, se ad un segmento sono allocati alcuni 
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elementi  pro-quota, l’IFRS 8 stabilisce solamente che tale riparto avvenga adottando 
basi razionali
56
. 
Inoltre, nei casi in cui il CODM impieghi diverse tipologie di valutazioni dell’utile o 
della perdita, delle attività e delle passività, dovranno essere comunicati all’esterno i 
dati che meglio degli altri coincidono con le corrispondenti informazioni predisposte ai 
fini del bilancio di esercizio o consolidato
57
. 
Per quanto riguarda la pubblicazione degli elementi patrimoniali, occorre indicare le 
attività e, se fornite periodicamente al CODM, le passività di ciascun settore. Facendo 
riferimento agli asset, devono essere rappresentati il valore dell’investimento in società 
collegate o in joint venture iscritte in bilancio con il metodo del patrimonio netto e gli 
importi sommati alle attività non correnti diversi dagli strumenti finanziari, dalle 
imposte differite, dai benefici successivi al rapporto di lavoro e dai diritti connessi a 
contratti assicurativi, soltanto se tali importi sono compresi nella valutazione delle 
attività di segmento o sono comunque usati nei report interni. Sebbene non venga 
espressa in forma obbligatoria, l’intenzione dell’IFRS 8 è quella di permettere agli 
stakeholder di conoscere le attività dell’entità che riguardano i rapporti con le 
partecipate e di analizzare la politica degli investimenti aziendali sulla base delle 
informazioni in merito agli incrementi delle attività non correnti
58
.  
Sebbene il Board internazionale conceda ampia discrezionalità, viene, in ogni caso, 
elencato un set minimo di informazioni che devono essere presentate: 
a) le modalità di contabilizzazione delle operazioni intra-settoriali; 
b) la natura delle differenze valutative relativamente a utili o perdite, attività, 
passività, tra i settori oggetto di informativa e impresa nel complesso, nel caso 
in cui non emergano dalle riconciliazioni . Tali differenze possono essere 
generate da diversi criteri di valutazione o dall’allocazione dei costi sostenuti a 
livello centrale; 
c) le modifiche, da un esercizio all’altro, dei criteri di valutazione degli utili o 
delle perdite di settore; 
                                              
56
 IASB, IFRS 8, par. 25. 
57
 IASB, IFRS 8, par. 26. 
58
 IASB, IFRS 8, par. 24. 
 49 
 
d) le motivazioni e le conseguenze di eventuali allocazioni ai singoli settori di 
costi o di ricavi che non rispettino criteri di coerenza con le rispettive 
allocazioni di attività o di passività (si pensi ad ammortamento imputato al 
risultato di segmento e non alle attività di settore). 
La terza categoria informativa è quella delle riconciliazioni. I dati disaggregati sono 
frequentemente predisposti sulla base di criteri diversi da quelli adottati per la 
redazione del bilancio di esercizio o consolidato. Di conseguenza, gli importi degli 
operating segment possono anche non corrispondere ai rispettivi valori a livello 
aggregato. Per questo motivo, il principio prevede che i dati disaggregati debbano 
essere riconciliati con quelli di bilancio, con particolare riferimento a: 
- il totale dei ricavi dei settori operativi con i ricavi complessivi; 
- il totale del risultato dei segmenti oggetto di informativa con il risultato 
dell’entità prima degli oneri o proventi fiscali e i componenti relativi alle 
attività operative cessate; 
- il totale delle attività dei segmenti reportable con il totale delle attività 
dell’entità; 
- il totale delle passività dei settori operativi con il totale delle passività 
dell’entità, se le passività di segmento sono esposte conformemente al 
paragrafo 23; 
- il totale degli importi di qualsiasi altro dato pubblicato e ritenuto rilevante con il 
corrispondente importo per l’entità59. 
Per effettuare confronti inter-temporali (tra esercizi differenti) e inter-spaziali (con altri 
settori, con l’entità nel suo insieme e con settori riconducibili ad altre imprese) è 
necessario che i valori del reporting settoriale esterno siano omogenei. Se viene 
modificata la composizione dei settori oggetto di informativa, il principio contabile 
impone che le informazioni corrispondenti degli esercizi precedenti (compresi i periodi 
intermedi) siano rideterminati – in funzione dei nuovi criteri- a meno che tali dati non 
siano disponibili e la loro elaborazione risulti eccessivamente onerosa 
60
. Nel caso in 
                                              
59
 IASB, IFRS 8, par. 28. 
60
 IASB, IFRS 8, par. 29. 
 50 
 
cui l’entità riuscisse a dimostrare l’impossibilità e l’eccessiva onerosità di tale 
rielaborazione, l’entità deve fornire le informazioni di settore per l’esercizio in corso 
in base sia alla vecchia che alla nuova suddivisione settoriale
61
. 
L’ultima categoria da analizzare corrisponde all’informativa accessoria entity-wide, 
ossia riferita all’intera entità. Tramite i paragrafi 31,32,33 e 34 il principio contabile 
garantisce che determinati dati disaggregati siano sempre contenuti nell’informativa 
settoriale, a meno che non siano già stati presentati e che le informazioni necessarie 
non siano disponibili e la loro elaborazione troppo onerosa. In particolare, se un’entità 
ha una struttura organizzativa tale per cui i suoi settori operativi vengono individuati 
su base geografica, è necessario indicare i ricavi da clienti esterni per tipologia di 
prodotto/servizio. Viceversa, se un’entità presenta un’articolazione in settori operativi 
su base geografica, il principio richiede che siano rappresentati i ricavi conseguiti nel 
Paese di appartenenza e quelli relativi ai Paesi esteri (eventualmente indicati 
separatamente se significativi) e le attività non correnti presenti nel Paese di 
riferimento ed in quelli esteri.  
Infine, l’IFRS 8 richiede che siano pubblicate informazioni legate al grado di 
dipendenza dai clienti principali. Nello specifico, deve essere segnalato se vi sono 
clienti con cui si siano conseguiti ricavi pari o maggiori al 10% del totale dei ricavi 
realizzati dall’entità e, nel qual caso, deve essere indicato anche l’importo di tali ricavi 
e il settore o i settori nei quali essi sono stati maturati. Un gruppo di clienti, sotto il 
controllo della medesima entità, si considera come un unico cliente. Non è necessario, 
inoltre, menzionare né l’identità del o dei clienti importanti né l’importo che ciascun 
settore ottiene da tale/i cliente/i.  
3.5 SETTORI OPERATIVI E REPORTING ENTITY 
Lo studio della reportistica di settore ha indotto a fare qualche considerazione anche in 
merito alla corrispondenza tra il concetto di reporting entity e divisione aziendale 
(potenzialmente coincidente con un settore operativo e, a sua volta, con un’ASA). 
                                              
61
 IASB, IFRS 8, par. 30.  
 51 
 
La definizione di reporting entity è contenuta nell’ Exposure Draft (ED) relativa alla 
fase D del progetto IASB-FASB sul Framework 
62
. A tale riguardo è necessario 
premettere che il Framework degli IAS/IFRS, pubblicato nel 1989, è stato 
recentemente sostituito (anche se non ancora completato) nel 2010 in seguito ai 
molteplici cambiamenti negli ambienti economici e nella gestione delle aziende. 
Questo nuovo documento è il frutto di un complesso progetto avviato nell’ottobre del 
2004 dallo IASB e dal FASB, con lo scopo di pervenire ad un Framework 
tendenzialmente comune, ossia un quadro concettuale condiviso per l’elaborazione di 
uniformi principi contabili di elevata qualità. Tale “Conceptual Framework” fa parte 
del protocollo di convergenza contabile che i due Board hanno stipulato nel 2002
63
. 
Esso si compone di quattro capitoli (distinti in otto fasi) , dei quali soltanto due (il 
primo e il terzo), incentrati rispettivamente sugli obiettivi conoscitivi e sulle 
caratteristiche qualitative delle informazioni di bilancio, possono considerarsi 
definitivi
64
. Il capitolo 2 è quello che ha ad oggetto la definizione di reporting entity e, 
anche se non è stato ancora completato, si presenta ad uno stadio abbastanza avanzato, 
in quanto sono stati pubblicati due documenti provvisori: discussion paper ed 
exposure draft. È a quest’ultimi a cui faremo riferimento per le considerazioni che 
seguono. 
Il concetto di reporting entity ha molta importanza, in quanto corrisponde all’area 
economica di cui il bilancio deve offrire conoscenza. Identificare i soggetti volti alla 
sua redazione rappresenta la premessa per interrogarsi su quale tipo di informazioni si 
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intende comunicare all’esterno. Nella bozza in parola, i due Standard Setter forniscono 
una nozione di reporting entity piuttosto generica; nello specifico, sono tenute alla 
redazione del bilancio tutte le entità che svolgono un’attività economica che sia 
oggettivamente distinguibile dal resto dell’entità ed i cui risultati finanziari siano 
d’interesse per gli stakeholder attuali e potenziali, a prescindere dal fatto che le attività 
economiche siano esercitate sotto una veste giuridica. Conseguentemente, viene 
osservato che, nel rispetto delle caratteristiche summenzionate, anche una divisione o 
un ramo d’azienda possono essere considerate una reporting entity65. 
In tale prospettiva, una divisione od anche un ramo d’azienda (molto spesso 
corrispondenti ad un settore operativo, o meglio ad un settore reportable) nel caso in 
cui soddisfino la definizione di reporting entity, devono essere considerati delle unità 
economiche chiamate a presentare un’informativa sulla situazione patrimoniale, 
economica e finanziaria in conformità ai principi contabili internazionali.  
Detto ciò, appare opportuno chiedersi quali siano le politiche contabili da adottare 
qualora si verifichi una coincidenza tra settore operativo e reporting entity. Come 
osservato in precedenza, l’introduzione del management approach implica che i criteri 
di valutazione da impiegare nei report settoriali corrispondano a quelli utilizzati nei 
report interni,  conseguentemente, essi possono essere diversi dai normali criteri di 
valutazione utilizzati in bilancio. Una reporting entity, invece, rappresenta tutti i 
soggetti tenuti, o che decidono, di redigere il bilancio in conformità agli IAS/IFRS. Per 
tale ragione, in caso di coincidenza tra i due concetti, ci si domanda quali siano i criteri 
di rilevazione da applicare. In altre parole, si presenta la seguente problematica: si 
deve redigere un vero e proprio bilancio IAS-compliant o deve valere il disposto 
dell’IFRS 8? 
Come già ricordato, gli Standard Setter non sono ancora giunti ad una soluzione 
univoca. Tuttavia, è evidente una maggiore attendibilità dei dati nel rispetto 
dell’Exposure Draft, documento garante della compliance ai principi contabili 
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internazionali predefiniti, conformità non sempre tutelata tramite il management 
approach che fornisce dati più specifici della realtà aziendale, ma sicuramente più 
soggettivi rispetto agli standard.  
Inoltre, sarà necessario trovare una risposta anche per ciò che riguarda le modalità di 
conciliazione delle nuove disposizioni con l’esistenza dell’informativa di settore che 
già fornisce informazioni utili in merito all’allocazione delle risorse tra i differenti 
segmenti di attività.  
 
4.  L’INFORMATIVA SETTORIALE NEI BILANCI INTERMEDI  
Le informazioni relative al reporting esterno per settori operativi devono essere 
esposte anche nei bilanci intermedi. Quest’ultimi sono definiti da uno specifico 
standard, lo IAS 34 – Interim Financial Reporting. Secondo tale principio contabile, il 
bilancio intermedio corrisponde ad un prospetto informativo che contiene 
un’informativa di bilancio completa o sintetica riferita ad un periodo inferiore 
all’intero esercizio finanziario dell’impresa66. L’informativa completa è costituita da 
tutti i documenti
67
 richiesti dallo IAS 1, i quali devono essere redatti secondo gli 
omologhi criteri adottati per l’elaborazione del bilancio annuale. Mentre quella 
sintetica deve includere almeno i seguenti elementi: 
 un prospetto sintetico della situazione patrimoniale-finanziaria; 
 un prospetto sintetico del conto economico complessivo, da presentarsi come: 
- un singolo prospetto sintetico; o 
- un conto economico separato sintetico e un prospetto sintetico del conto 
economico complessivo; 
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a) Un prospetto della situazione patrimoniale-finanziaria alla fine dell’esercizio; 
b) un prospetto di conto economico complessivo dell’esercizio; 
c)un prospetto delle variazioni di patrimonio netto dell’esercizio; 
d) un rendiconto finanziario dell’esercizio; 
e)note, che contengano un elenco dei principi contabili rilevanti e altre informazioni 
esplicative; e 
f) un prospetto della situazione patrimoniale-finanziaria all’inizio del primo esercizio 
comparativo quando un’entità applica un principio contabile retroattivamente o ridetermina 
retroattivamente le voci nel proprio bilancio, o quando riclassifica le voci nel proprio bilancio. 
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 un prospetto sintetico delle variazioni di patrimonio netto; 
 un rendiconto finanziario sintetico; 
 note illustrative specifiche. 
In merito all’ultima voce elencata, lo standard internazionale richiede che nelle note al 
bilancio intermedio siano fornite ulteriori informazioni ritenute rilevanti
68
 per gli 
stakeholder. Con specifico riferimento all’informativa settoriale intermedia, la lettera 
g) del paragrafo 16 prevede che, nel caso in cui l’IFRS 8 sia applicato al bilancio 
annuale, si debbano indicare: 
- i ricavi da clienti esterni, se sono inclusi nella valutazione dell’utile o della 
perdita di settore esaminati dal più alto livello decisionale operativo o vengono 
forniti periodicamente al più alto livello decisionale operativo; 
- i ricavi intersettoriali, se sono inclusi nella valutazione dell’utile o della perdita 
di settore esaminati dal più alto livello decisionale operativo o vengono forniti 
periodicamente al più alto livello decisionale operativo; 
- una valutazione di utile o perdita di settore; 
- le attività totali per le quali vi sia stato un cambiamento rilevante dell’importo 
indicato nell’ultimo bilancio annuale; 
- una descrizione delle differenze rispetto all’ultimo bilancio annuale per quanto 
riguarda la base di suddivisione settoriale o la base di valutazione dell’utile o 
della perdita di settore; 
- una riconciliazione del totale delle valutazioni dell’utile o della perdita dei 
settori oggetto di informativa rispetto all’utile o alla perdita dell’entità ante 
oneri (proventi) fiscali e attività operative cessate. Tuttavia se un’entità alloca a 
settori oggetto di informativa voci come oneri (proventi) fiscali, l’entità può 
riconciliare il totale delle valutazioni di utile o perdita di settore all’utile o 
perdita al netto di tali voci. Gli elementi di riconciliazione rilevanti devono 
essere identificati e descritti separatamente in tale riconciliazione
69
. 
                                              
68
 IASB, IAS 34, par. 24: “… l’informazione è rilevante se la sua omissione o errata presentazione può 
influenzare le decisioni economiche degli utilizzatori prese sulla base del bilancio”.  
69
 IASB, IAS 34, par. 16. 
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5.  L’INFORMATIVA SETTORIALE NELL’ORDINAMENTO ITALIANO  
Nel nostro paese le società non quotate, anche se non sono soggette all’obbligo di 
pubblicare l’informativa settoriale secondo gli IAS/IFRS, devono comunque fornire 
informazioni disaggregate per aree geografiche e per campi di attività. Tali elementi 
conoscitivi sono rilevabili nella Nota Integrativa e nella Relazione sulla Gestione . 
Il punto 6) dell’art. 2427 del Codice Civile prevede che nella Nota Integrativa siano 
indicati : «… distintamente per ciascuna voce, l’ammontare dei crediti e dei debiti di 
durata superiore a cinque anni, e dei debiti assistiti da garanzie reali su beni sociali, 
con specifica indicazione della natura delle garanzie e con specifica ripartizione 
secondo le aree geografiche»
70
. Secondo l’OIC (Organismo Italiano di Contabilità) 
tale norma deve essere interpretata in modo estensivo, ossia l’obbligo di 
rappresentazione distinta per aree geografiche riguarda tutti i crediti e i debiti della 
società, indipendentemente dalla loro durata e dall’esistenza di specifiche garanzie 
reali ad essi riferite. La volontà del legislatore è stata quella di garantire quante più 
informazioni possibili in merito all’incidenza del rischio paese71 sull’andamento 
economico, nonché sulla situazione patrimoniale e finanziaria della società. In altre 
parole, la rappresentazione dei crediti e dei debiti in voci distinte per aree geografiche 
permette agli utilizzatori del bilancio di verificare la congruità degli accantonamenti ai 
fondi rischi costituiti per fronteggiare le perdite su cambi che possono trarre origine 
dai rapporti commerciali con paesi extra-europei. 
Il seguente punto 10) dell’articolo 2427 del Codice Civile prevede che «… se 
significativa…» debba essere illustrata in Nota Integrativa «… la ripartizione dei 
ricavi e delle vendite e delle prestazioni secondo categorie di attività e secondo aree 
geografiche».  
Dalle disposizioni riportate, si evince che l’informativa fornita in Nota Integrativa sia 
alquanto insufficiente a soddisfare il fabbisogno informativo degli stakeholder. I dati 
                                              
70
 Questa norma è stata introdotta dal d.lgs. 17 gennaio 2003, n. 6 di riforma del diritto societario.  
71
 «Il rischio paese sorge in relazione alla possibilità che determinati mutamenti nell’ambiente in cui un 
operatore economico si trova ad agire, riducano la profittabilità dell’intraprendere o del proseguire un’attività in 
un certo paese». Per un’analisi più approfondita si veda: M. CONSERVA , Guida al rischio di paese. 
Individuazione e valutazione del rischio politico ed economico nelle transazioni internazionali”, Milano, IPSOA 
Gruppo Wolters Kluwer, Milano, 2013. 
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disaggregati richiesti dal legislatore sono, senza dubbio, utili, ma nel complesso, non si 
possono ritenere esaustivi. Gli utilizzatori del bilancio non sono in grado di stimare i 
risultati parziali dei distinti settori di attività e geografici e, neppure, di analizzare il 
rispettivo grado di rischio. Il criterio di segmentazione per linee di business è 
menzionato solo in riferimento ai ricavi e non anche per i costi, per le attività e per le 
passività di gestione, quest’ultime ripartite esclusivamente in funzione delle aree 
geografiche. Inoltre, non vi è nessuna menzione in merito alla modalità di selezione 
delle informazioni da includere in Nota Integrativa. Tuttavia, mediante il Documento 
n.1 emanato dall’OIC, questo limite viene superato per quanto riguarda la 
rappresentazione dei ricavi delle vendite e delle prestazioni secondo categoria di 
attività e secondo aree geografiche; nello specifico, è prevista una soglia di 
significatività corrispondente ad una ripartizione dei ricavi per settori in base 
all’incidenza di questi sull’ammontare complessivo dei ricavi. 
L’informativa per segmenti nel nostro ordinamento si completa con quanto stabilito 
nella Relazione sulla Gestione. In particolare, facendo riferimento al primo comma 
dell’articolo 2428 del codice civile e all’art. 40, comma 1 del D.lgs. n. 127/1991 sul 
bilancio consolidato
72
, « il bilancio (bilancio consolidato) deve essere corredato da una 
relazione degli amministratori contenente un’analisi fedele, equilibrata ed esauriente 
della situazione della società (dell’insieme delle imprese incluse nel consolidamento) e 
del risultato della gestione, nel suo insieme e nei vari settori in cui essa ha operato, 
anche attraverso imprese controllate, con particolare riguardo ai costi, ai ricavi e agli 
investimenti, nonché una descrizione dei principali rischi e incertezze cui la società è 
esposta (cui le imprese incluse nel consolidamento sono esposte)». Oltre a ciò, le 
nuove disposizioni prevedano che la Relazione sulla Gestione “... sia coerente con 
l’entità e la complessità degli affari della società (delle imprese incluse nel bilancio 
consolidato) e contenga, nella misura necessaria alla comprensione della situazione 
della società e dell’andamento e del risultato della sua gestione (della situazione 
dell’insieme delle imprese incluse nel consolidamento), gli indicatori di risultato 
                                              
72
 Con l’emanazione del d.lgs. 2 febbraio 2007, n. 32 vengono modificati, in base a quanto stabilito dalla 
Direttiva n. 2003751/CE: gli artt. 2409, 2498, 2429 del Codice Civile; gli artt. 40 e 41 del d.lgs. 9 aprile 1991, n. 
127, sul bilanci consolidato; l’art. 3 del d.lgs. 27 gennaio 1992, n.87 su banche e società finanziarie; gli artt. 94 e 
100 del d.lgs. 7 settembre 2005, n.209 sulle società di assicurazione. 
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finanziari e, se del caso, quelli non finanziari pertinenti all’attività specifica della 
società (alle attività specifiche delle imprese), comprese le informazioni attinenti 
all’ambiente e al personale. L’analisi contiene, ove opportuno, riferimenti agli importi 
riportati nel bilancio (bilancio consolidato) e chiarimenti aggiuntivi su di essi”73.  
Il nostro ordinamento, in effetti, sembra demandare alla Relazione sulla Gestione, 
piuttosto che alla Nota Integrativa, la funzione di informare i destinatari del bilancio 
sull’andamento economico-finanziario dei distinti settori di attività. Tuttavia, anche in 
questo caso, l’informativa richiesta non è esaustiva, soprattutto perché la norma non 
definisci i criteri per l’individuazione dei settori.  
Tuttavia, anche nei bilanci delle società quotate italiane, che redigono l’informativa 
settoriale in conformità ai principi contabili internazionali, si sono riscontrate carenze 
informative. Sebbene con l’entrata in vigore dell’IFRS 8 ci si attendesse un 
miglioramento del reporting settoriale esterno e della rilevanza e significatività delle 
informazioni in esso accolte, ricerche empiriche hanno dimostrato che, rispetto allo 
IAS 14R, l’implementazione del management approach non  ha comportato un 
notevole ampliamento della disclosure settoriale 
74
. In particolare, l’adozione 
dell’IFRS 8, almeno nei primi anni di applicazione,  sembra avere avuto una maggiore 
carica informativa sotto il profilo teorico, mentre, sul piano operativo non ha 
provocato grossi cambiamenti; difatti, la fisionomia della reportistica di settore nella 
realtà italiana delle quotate è rimasta sostanzialmente inalterata.  
 
 
 
 
 
                                              
73
 Art. 2428 c.c., comma 2; Art. 40, comma 1 del D.Lgs. n. 127/1991.  
74
 Per una più approfondita analisi sui reali effetti dell’implementazione del nuovo principio contabile si veda M. 
Lucchese, op. cit., pp. 63 e ss.  
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CAPITOLO TERZO 
MISURARE I RISULTATI ECONOMICO-FINANZIARI DI ASA 
1. CONSIDERAZIONI INTRODUTTIVE 
Concentrando la nostra analisi sulle informazioni da pubblicare riguardanti gli aspetti 
reddituali, patrimoniali e valutativi di ASA, si può ragionevolmente affermare, alla 
luce di quanto espresso dall’IFRS 8 e dall’ordinamento italiano, che non vi siano 
obblighi normativi in merito alle modalità di determinazione di tali elementi. Lo scopo 
principale del management approach è proprio quello di lasciare ampia discrezionalità 
nella scelta dei criteri di misurazione dei risultati parziali, di modo che si 
sovrappongano la contabilità direzionale e quella generale, da sempre intese in 
maniera distinta. Visto, dunque, che non è prevista nessuna specifica modalità per 
pervenire alla misurazione dell’utile (o della perdita) e delle attività, ed, eventualmente 
delle passività di ASA, si analizzano dei possibili modelli di Conto Economico e di 
Stato patrimoniale allo scopo di esaminare le più significative criticità che sono 
necessariamente da affrontare per giungere alla determinazione dei risultati 
economico-finanziari conseguiti dalle aree strategiche d’affari.  
Come già ricordato, le ASA, pur avendo una propria identità e una propria autonomia, 
sono parte di un sistema aziendale più ampio ed articolato che ne influenza qualità, 
potenzialità e rischi. Da questo si desume che più aree strategiche d’affari possano 
trovarsi a condividere processi, risorse e risultati; conseguentemente l’attribuzione ad 
ogni ASA di elementi economici (ricavi e costi), finanziari (flussi di cassa) e 
patrimoniali (capitale investito, debiti finanziari e capitale di rischio) risulta essere un 
processo non privo di difficoltà. Se, infatti, per le aziende monobusiness i suddetti 
valori sono tutti riferiti all’attività svolta in via esclusiva dall’impresa, nelle realtà 
aziendali diversificate occorre determinare adeguati sistemi di ripartizione tramite cui 
imputare le voci contabili a ciascuna SBA e assegnare a livello corporate quegli 
elementi che, al contrario, non possono essere allocati alle singole aree strategiche 
d’affari.  
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L’adeguatezza di tale processo di attribuzione è legata alla determinazione del grado di 
analiticità che deve essere applicato allo stesso. In altre parole, risulta di fondamentale 
importanza stabilire fino a che punto può essere necessario spingersi nella ripartizione 
degli elementi economici, finanziari e patrimoniali alle rispettive ASA. A tal 
proposito, è necessario affrontare due ordine di problemi: 
1) decidere con quale logica redigere il conto economico, i flussi di cassa e il 
prospetto patrimoniale per le singole ASA; 
2) stabilire se attribuire o meno una struttura finanziaria a ciascuna area strategica 
d’affari. 
La rilevanza di entrambe le questioni dipende dal livello di autonomia organizzativa 
concesso ad ogni SBA. Difatti, come vedremo meglio in seguito, a seconda di quello 
che viene denominato il “grado di scorporo”75, si ottengono diverse configurazioni di 
risultato e, quindi, differenti indicatori di performance. 
In merito al punto 1) si distinguono due opposte correnti di pensiero: la prima, definita 
logica traceable
76
, suggerisce di rilevare per ogni ASA solo gli elementi economici, 
finanziari e patrimoniali specifici; la seconda sostiene la necessità di ricorrere ad 
idonee basi di riparto per attribuire anche le risorse comuni a più ASA. Nel dettaglio, 
un’informazione economico-finanziaria traceable si rifà alla concezione oggettiva77, 
ossia al concetto in base al quale si attribuiscono a determinati oggetti di riferimento, 
nel caso di specie le aree strategiche d’affari, solo e unicamente gli elementi ad esse 
specificatamente legati o oggettivamente attribuibili in funzione dello specifico 
consumo che di questi le ASA fanno. I sostenitori di tale logica sottolineano come 
                                              
75
 Il grado di scorporo dipende delle soluzioni organizzative predisposte per le aree strategiche d’affari delle 
realtà aziendali diversificate. Un elevato grado di scorporo si può verificare nel caso in cui la SBA costituisca 
una società operativa, con proprio soggetto giuridico, nell’ambito di un gruppo, eventualmente strutturato sotto 
forma di holding; un basso grado di scorporo è tipico di SBA non enucleate dall’impresa, ossia appartenenti ad 
una stessa identità aziendale.  
76
 Cfr., A. BUBBIO, L’analisi e la gestione della redditività nelle imprese multi-business, Liuc Papers n. 202, 
Serie Economia Aziendale 29, maggio 2007.  
77
 Ci si riferisce alla distinzione introdotta da Guatri fra le diverse concezioni di costo: «La concezione oggettiva 
vorrebbe definirlo solo attraverso quantità oggettivamente misurabili, escludendo in modo assoluto i fenomeni di 
indeterminazione. La concezione soggettiva non impone, invece, una limitazione tanto tassativa alle 
caratteristiche delle quantità ammesse nel calcolo, ed in tal guisa accoglie anche quantità misurabili 
soggettivamente, accettando perciò risultati legati a motivi di indeterminazione» (GUATRI, 1954, p. 86). 
Sempre sulla “concezione oggettiva”, Coda scrive: «essa rifugge da qualsiasi ripartita attribuzione dei costi 
comuni costanti e nei limiti in cui eventuali ragioni tecniche o motivi di convenienza economica costringano ad 
attenersi a soluzioni propriamente non rigorose in sede di separazione dei costi costanti dai costi variabili o in 
sede di calcolo di alcuni elementi del costo variabile di prodotto» (CODA, 1968, p. 201).  
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un’attribuzione soggettiva delle risorse comuni a più aree strategiche d’affari potrebbe 
generare una sopravvalutazione o una sottovalutazione della ricchezza creata da SBA 
differenti. Tuttavia, gli autori a sostegno dell’attribuzione degli elementi comuni a più 
ASA, similmente ai fautori delle logiche di full costing, affermano la necessità di 
correre il rischio di pervenire ad una valutazione maggiormente “soggettiva” a fronte 
di un più ricco contenuto informativo. Tramite l’adozione di questa seconda logica è, 
dunque, possibile ottenere configurazioni di risultato più complete che assicurano, 
nonostante il più elevato contenuto arbitrario, una più approfondita conoscenza delle 
dinamiche gestionali di business appartenenti a una stessa impresa o a uno stesso 
gruppo.  
Riguardo il punto 2), la dottrina aziendalistica si divide, anche in questo caso, in due 
correnti opposte. In particolare, quando le ASA non sono caratterizzate da una totale 
autonomia organizzativa, alcuni autori propendono per attribuire ad esse le soli voci 
economiche e patrimoniali di natura operativa, altri, al contrario, sostengono 
l’importanza di assegnare a ciascuna ASA anche una ben definita struttura finanziaria.  
Quest’ultimi reputano che, nell’ambito della valutazione delle performance di ASA, 
detenere informazioni in merito alle fonti di finanziamento (il mix tra debiti ed equity) 
risulti un vantaggio conoscitivo di grande rilevanza a fini gestionali e strategici. A 
sostegno della loro tesi, essi, inoltre, richiamano l’attenzione su situazioni reali nelle 
quali l’individuazione della quota parte del patrimonio netto e delle passività 
finanziarie rappresenta un passaggio obbligato (questo è il caso, ad esempio, della 
cessione ad un’altra società di un ramo d’azienda rappresentato da una distinta ASA).  
La seconda posizione, invece, si basa sul concetto che le fonti di finanziamento 
sostengono unitariamente il portafoglio complessivo dell’impresa e non sono la 
risultante di scelte di finanziamento operate a livello di singola SBA. Per questa 
ragione, tali autori ritengono che ogni tentativo di segmentazione della struttura 
finanziaria risulti poco credibile, dato che comporta l’adozione di criteri 
eccessivamente arbitrari. 
Prima di esaminare alcuni degli indicatori di performance più rilevanti ai fini della 
misurazione dei risultati di ASA, di seguito si presentano gli schemi di conto 
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economico, dei flussi di cassa e il prospetto patrimoniale per le singole ASA, la cui 
redazione è stata notevolmente influenzata degli effetti provocati dalle suddette 
problematiche. 
2. CONTO ECONOMICO DI ASA 
In coerenza con gli obiettivi esposti, si è deciso di prendere come riferimento delle 
nostre analisi uno schema di Conto Economico a costi e ricavi del venduto sviluppato 
seguendo il criterio della pertinenza gestionale con area finanziaria in senso lato
78
, 
poiché è quello che meglio di altri permette di evidenziare le criticità del processo di 
determinazione dei risultati di ASA.  
Per attribuire correttamente le quote di pertinenza dei costi e dei ricavi a ciascuna area 
di business, l’impresa deve risolvere innanzitutto due significative questioni, la cui 
rilevanza dipende, ancora una volta, dal grado di autonomia che ogni ASA trova 
nell’impianto organizzativo:  
1) gli interscambi tra aree strategiche d’affari diverse; 
2) i costi comuni.  
2.1GLI INTERSCAMBI TRA ASA DIVERSE 
La prima problematica consiste nel definire appropriati prezzi interni di trasferimento 
allo scopo di valorizzare gli interscambi di prodotti e/o servizi tra le singole aree 
strategiche d’affari. Ricordando che le ASA non devono svolgere meramente la 
funzione di fornitore interno, in realtà multibusiness, in particolare in quelle 
caratterizzate da strategie di diversificazione correlata, non è infrequente la 
realizzazione di processi di acquisto e di vendita all’interno della stessa entità 
                                              
78
 Gli elementi economici (e, secondo il criterio di omogeneità, anche gli elementi dello Stato Patrimoniale) 
dell’area di gestione extra-caratteristica e dell’area di gestione straordinaria non sono di norma significativi ai 
fini del calcolo degli indicatori di performance di ASA. Le ragioni dell’esclusione dell’area accessoria sono da 
ricercarsi nel fatto che essa riveste un ruolo pressoché nullo nelle attività di ciascuna SBA, fortemente orientate 
ad una gestione di tipo operativo e, conseguentemente, salvo casi eccezionali, le poste contabili extra-
caratteristiche sono da imputare al livello corporate. L’area straordinaria, invece, non è funzionale alla 
misurazione dei risultati di ASA poiché, solitamente, quello che si intende analizzare è un trend.  
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aziendale. L’introduzione di un sistema di transfer pricing costituisce un processo 
fondamentale per la corretta rappresentazione dei valori contabili di ASA
79
.  
In linea di massima, nel caso di aziende multibusiness, la soluzione alla problematica 
in questione consiste nel regolare tali interscambi al prezzo equivalente di mercato. 
Questa scelta risulta essere la più adatta, in quanto tale criterio è l’unico che permette 
di assimilare un’ASA ad una vera e propria impresa autonoma. A supporto di questa 
posizione, vi è inoltre il fatto che configurazioni di prezzo basate sul costo di 
produzione tendono ad essere adottate in presenza di strategie di integrazione verticale 
che presentano una preminente necessità di cooperazione interna e di forti vincoli 
nell’accesso al mercato. Contrariamente, i diversi business di un’azienda diversificata 
sono per definizione aree strategiche tra loro eterogenee, ciascuna caratterizzata da una 
distintiva dimensione esterna in virtù del proprio specifico contesto competitivo; di 
conseguenza, la maggiore autonomia di accesso al mercato contribuisce alla 
determinazione di prezzi interni più in linea con quelli di mercato
80
.  
Se a livello teorico il problema è agevolmente risolvibile, nella pratica l’applicazione 
di tale criterio è talvolta di non facile attuazione. Si pensi, ad esempio, a prodotti o a 
servizi altamente specifici per i quali è assai difficile identificare un chiaro mercato di 
riferimento o a particolari situazioni in cui il mercato non esprime prezzi significativi, 
come nel caso di attività di dumping eseguite da qualche concorrente.  
In tali circostanze, la determinazione dei prezzi interni di trasferimento è il frutto di 
valutazioni interne dell’azienda che risentano giocoforza della soggettività del 
valutatore
81. Nell’ambito della reportistica di settore (tema ampiamente trattato nel 
secondo capitolo), per evitare il rischio che un’eccessiva discrezionalità possa inficiare 
il contributo informativo, gli organismi internazionali come l’OCSE hanno individuato 
specifici metodi di determinazione dei prezzi interni di trasferimento. 
 
                                              
79
 Per un’analisi più approfondita si veda: B. HOLMSTROM, J. TIROLE. Transfer pricing and organizational form 
in «Journal of Law, Economics, and Organizations», n. 7, 1991, p.201; C. KANODIA, Transfer payment 
mechanisms and intrafirm coordination, Working Paper, University of Minnesota, 1999. 
80
 Cfr., Bastia P. op. cit., pp. 138 e ss.  
81
 Per approfondimenti sulle problematiche di determinazione degli stessi si veda R.G. ECCLES, Transfer pricing 
problem: a theory for practice, Lexington, Heath,1985.  
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2.2 I COSTI COMUNI 
Nel caso in cui l’impresa o il gruppo multibusiness non ritenga adeguato adottare una 
logica traceable, il secondo dilemma che necessariamente si deve affrontare è quello 
riguardante il trattamento dei costi comuni. Quest’ultimi possono essere eventualmente 
distinti in due categorie: una riferita ai costi comuni di corporate (o corporate 
headquarter cost), ossia ai costi delle attività che l’impresa diversificata gestisce in 
modo centralizzato, e l’altra riferita ai costi comuni relativi ai processi operativi 
condivisi da ASA diverse.  
In merito ai costi di corporate, Donna ne distingue due tipologie:  
 costi centrali che riguardano le attività di servizio al business, cioè costi 
relativi a quelle attività che, seppur gestite centralmente, sono allo stesso 
modo funzionali ai processi operativi delle ASA. Per tale ragione, si tratta di 
oneri che devono essere attribuiti alle aree strategiche d’affari attraverso 
adeguate basi di riparto. Le attività di servizio al business possono 
riguardare, ad esempio, l’amministrazione, la gestione del personale, i 
sistemi informativi, i servizi legali, ecc.  
 costi centrali che riguardano le attività di servizio all’azionista, ossia volti a 
garantire a tale soggetto un miglior controllo del portafoglio globale, come 
ad esempio: spese relative al personale, spazi, strutture, servizi per le attività 
di pianificazione e controllo di gruppo, per l’immagine istituzionale, per lo 
sviluppo di nuovi business e per le pubbliche relazioni. Si tratta di costi, 
talora di notevole dimensione, che generalmente non sono attribuibili, o 
attribuibili solo parzialmente, alle ASA.  
Distinguere tra i costi di servizio al business e i costi di servizio all’azionista non è una 
questione di poco conto, soprattutto in realtà organizzative caratterizzate da un forte 
intreccio tra i due tipi di attività. Oltre a ciò, la determinazione dei criteri di 
attribuzione di tali costi comuni presenta non poche difficoltà. In pratica, risulta 
necessario definire un prezzo di trasferimento del servizio che deve essere determinato 
non in funzione di un eventuale mercato di fornitura (in questo caso, dato la massima 
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specificità del servizio, sarebbe assai arduo trovare mercati di riferimento attendibili), 
ma sulla base dei costi che l’impresa sostiene a livello corporate per erogare quei 
servizi.  
I costi comuni possono originarsi anche quando una SBA condivide con altre uno o 
più processi di tipo operativo, come la progettazione, gli acquisti, la produzione, la 
logistica, la distribuzione e la vendita.  
L’attribuzione ad ogni ASA dei costi comuni ad essa pertinenti è un’operazione 
alquanto complessa, ma allo stesso tempo (almeno nei casi in cui ne valga la pena per 
la dimensione economica delle attività) risulta indispensabile, poiché permette di: 
- misurare più correttamente l’effettiva redditività di ogni ASA; 
- evidenziare in maniera più evidente gli interessi delle ASA e delle strutture 
centrali, in modo tale da far emergere possibili spazi di ottimizzazione e di 
efficienza significativi; 
- analizzare con più precisione i veri costi di corporate allo scopo di fare 
maggiore attenzione al governo di queste spese, che, qualora venissero ribaltate 
sulle ASA indistintamente, falserebbero la reale creazione (o distruzione) di 
ricchezza di ciascuna SBA.  
In questa prospettiva, è evidente che le imprese multibusiness devono avvalersi di 
idonei sistemi di contabilità analitica per operare attribuzioni economicamente 
significative e non meramente convenzionali, in modo da identificare l’effettivo 
consumo di risorse determinato dalla singola area strategica d’affari.  
2.3 GRADO DI AUTONOMIA ORGANIZZATIVA 
Le problematiche appena affrontate presentano una maggiore o minore rilevanza a 
seconda del maggiore o minore livello di autonomia organizzativa presentato da 
ciascuna ASA il quale, come già ricordato, condiziona le modalità di formazione dello 
schema di Conto Economico.  
Ad un estremo, vi sono le aree strategiche d’affari contraddistinte da un massimo 
grado di indipendenza; questo si verifica, ad esempio, quando le SBA corrispondano a 
distinte società appartenenti ad un gruppo. Il modello di Conto Economico 
corrispondente potrebbe essere simile a quello presentato in FIGURA 4. Dalla presa 
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visione di quest’ultimo, si può ragionevolmente affermare che, nel caso di ASA 
caratterizzate da massima e totale autonomia organizzativa, è possibile determinare 
risultati netti, in quanto i business individuati sono dotati di una propria struttura 
finanziaria e, perciò, i conseguenti riflessi economici (gli oneri finanziari) sono 
attribuibili in via esclusiva a ciascuna SBA, senza il ricorso di criteri di ripartizione 
convenzionali. Inoltre, le problematiche riferite al trattamento dei costi comuni sono 
alquanto ridimensionate dato che ogni area di business è una società i cui contorni 
organizzativi sono ben delimitati e definiti, pertanto, modesti risultano gli interscambi 
e le condivisioni di risorse tra le ASA. 
Il processo di attribuzione dei costi comuni presenta caratteri di scarsa rilevanza anche 
quando le aree di business corrispondano a divisioni dotate di tutte le funzioni 
operative. Dato che ogni SBA ha una chiara e completa identità organizzativa, le 
attività di ognuna di esse soltanto in rare occasioni vanno a costituire gli stessi 
processi. Più articolato, invece, appare il discorso in merito all’attribuzione degli oneri 
finanziari. Difatti, nel caso in cui l’area di business non sia contraddistinta da massima 
e totale autonomia organizzativa, l’impresa può decidere di determinare o un’area di 
gestione finanziaria, cioè individuare un risultato netto per ASA, oppure può limitarsi 
ad evidenziare esclusivamente un risultato operativo.  
Nel caso in cui opti per la prima soluzione, l’impresa o il gruppo multibusiness si trova 
obbligatoriamente a scegliere un criterio di ripartizione da adottare per attribuire gli 
oneri finanziari a ciascuna SBA. Approfondiremo meglio tale tematica nel prossimo 
paragrafo, per adesso ci basti sapere che quando gli oneri finanziari sono associabili a 
determinati fonti di finanziamento, nessuna ripartizione deve essere attuata, poiché 
quest’ultime sono direttamente riferite a specifiche attività di ASA. In tutti gli altri 
casi, al contrario, il sistema di management accounting deve necessariamente trovare 
idonee metodologie per imputare ad ogni SBA gli oneri finanziari di competenza. A tal 
proposito, esistono numerosi criteri alternativi, come quello di adottare un tasso di 
interesse medio corrisposto per un certo tipo di finanziamento oppure quello di 
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elaborare schemi di calcolo del costo delle risorse finanziarie utilizzate dalle singole 
aree di business
82
.  
Nel caso in cui l’entità aziendale opti di ripartire il costo dei debiti finanziari su 
ciascuna SBA, lo schema di Conto Economico di riferimento può essere assimilabile a 
quello presentato in FIGURA 5. Al contrario, se l’alta direzione ritiene che la scelta 
più opportuna sia quella di non scindere gli effetti dell’indebitamento, in quanto 
considera quest’ultimo, in linea di principio, il risultato di scelte compiute dall’impresa 
a livello complessivo, lo schema di Conto Economico coerente con la tale 
argomentazione è quello di FIGURA 6.  
Infine, abbiamo analizzato il caso delle aree strategiche d’affari individuate all’interno 
di una stessa entità aziendale e caratterizzate da un basso grado di scorporo. Se la 
posizione sul trattamento degli oneri finanziari rimane la medesima tenuta per le aree 
di business dotate di completa autonomia operativa, diversa può essere la valutazione 
dei costi comuni. A seconda delle esigenze informative dell’azienda, il sistema di 
controllo gestionale può impiegare metodologie che si rifanno alla logica traceable, 
oppure può adottare idonei criteri di ripartizione volti a misurare la quota di pertinenza 
dei costi dei processi (di servizio o operativi) condivisi tra più SBA. Qualora si opti 
                                              
82
 Un esempio di schema di calcolo del costo delle risorse finanziarie di ASA è il seguente: 
   ASA 
1 
ASA 
2 
  Termini medi di pagamento dei fornitori xxgg.  
  - Durata media della giacenza di magazzino xxgg.  
 (A) = Ciclo monetario d’acquisto e di produzione xxgg.  
 (B) Ciclo monetario delle vendite xxgg.  
(B-A) (C) Durata media del ciclo monetario operativo xxgg.  
 (D) Incidenza % del costo della merce sul xx %  
[(100*B) – 
(D*A)]/C 
(E) Risorse finanziarie mediamente impiegate ogni 100 € di fatturato per la 
durata del ciclo monetario operativo 
xx  
365/ (C) (F) Tasso di rigiro annuale delle risorse impiegate nel CCN operativo x  
(E)/ (F) (G) Risorse finanziarie mediamente investite nel CCN operativo ogni 100 € 
di fatturato annuo 
xx  
 (H) Fatturato xx  
(G)*(H) 
   100 
(I) Risorse finanziarie investite nel CCN operativo xx  
 (L) Risorse finanziarie investite in attività fisse speciali xx  
(I+L) (M) Risorse finanziarie complessive mediamente investite annualmente xx  
 (N) Tasso di interesse di computo xx %  
(M) *(N) (O) Oneri finanziari speciali xx  
M. FAZZINI, La valutazione delle aree strategiche di affari in un’ottica integrata, Milano, FrancoAngeli, 2003, 
p. 104.  
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per la prima soluzione
83
, lo schema di Conto Economico di riferimento può 
corrispondere a quello di FIGURA 7. Come si può vedere dall’esame di quest’ultimo, 
mediante l’attribuzione ad ogni ASA dei ricavi netti di competenza e dei costi variabili 
e fissi speciali si è pervenuti, in coerenza con una concezione fondamentalmente 
oggettiva, alla determinazione del margine semilordo di contribuzione (MSLC), il 
quale rappresenta il contributo di ciascuna area strategica d’affari alla copertura dei 
costi fissi comuni attribuiti all’impresa nel suo complesso.  
Diversamente, se l’alta direzione ritiene che l’adozione ad una logica traceable non 
consenta la misurazione effettiva del risultato operativo di ASA, essa può optare per 
ripartire i costi comuni a più aree di business mediante idonei criteri di allocazione 
(FIGURA 8). In particolare, nel caso in cui si adotti una logica traceable il risultato 
che misura il flusso di ricchezza creato dalla gestione caratteristica è il MSLC che 
sostituisce il contenuto segnaletico del reddito operativo, poiché è un valore 
assimilabile al margine operativo netto (MON) determinato a livello corporate. 
Il MSLC di ASA, definito anche margine di segmento, «è la misura migliore della 
redditività a lungo termine di un segmento, poiché include solo i costi che sono 
provocati da quel segmento […] è estremamente utile nelle principali decisioni che 
influiscono sulla capacità, come eliminare un segmento»
84
. 
Anche per le aree strategiche dotate di bassa autonomia operativa, come si è visto per 
quelle caratterizzate da un alto grado, l’impresa multibusiness può scegliere di 
attribuire gli oneri e i proventi finanziari a ciascuna SBA. In tal caso, l’unica 
differenza con gli schemi di Conto Economico presentati in FIGURA 7 e in FIGURA 
8 consiste nell’individuare per ogni area di business un risultato al lordo delle imposte.  
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 A sostegno della considerazione dei soli costi speciali (fissi e variabili) Alberto Bubbio afferma: « Un’impresa 
è qualcosa di più rispetto alla semplice sommatoria delle sue componenti elementari. E allora perché voler 
necessariamente ripartire questi elementi che sono di impresa e non di ASA o di altre specifiche unità? Si 
opererebbe in modo artificioso e contro natura. È vero, si potrebbero sfruttare possibili svantaggi strategici da 
inintelligibilità dell’informazione, ma si possono anche correre tutti quei rischi, che sempre si incombono 
quando si voglia operare contro le leggi della natura […] queste sono informazioni artificiali, elaborate per 
incanalare la decisione nella direzione desiderata. Se il problema è invece quello di valutare oggettivamente la 
diversa redditività delle ASA, allora si suggerisce di evitare accuratamente qualsiasi attribuzione di elementi non 
direttamente e specificatamente attribuibili […]. Proprio l’applicazione di questo suggerimento ha un altro 
pregio informativo: consente di apprezzare le interconnessioni fra le diverse ASA. Si può affermare, infatti, che 
quanto più elevati sono i costi comuni e gli impieghi di risorse finanziarie non allocabili, tanto maggiori sono le 
interconnessioni tra le diverse ASA e quindi tanto minore è la loro autonomia gestionale”.  A. BUBBIO, L’analisi 
della redditività nelle imprese multi-ASA in «Economia e Management»,  n. 4. Settembre, 1988, pp. 40-41. 
84
 Cfr. R.H. GARRISON, E.W. NOREEN, Programmazione e controllo. Managerial accounting per le decisioni 
aziendali (edizione italiana a cura di CINQUINI L.), Milano, McGraw Hill, 2004, op. cit. pp. 364-369. 
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FIGURA 4. Massima e totale autonomia alle aree strategiche d’affari 
 ASA 1 ASA 2 ASA 3 TOTALE 
Ricavi netti 
- Costi variabili 
- Costi fissi 
= Risultato operativo 
+/- Oneri e proventi finanziari 
= Risultato lordo  
- Imposte 
    
Utile Netto     
 
FIGURA 5. Autonomia operativa alle aree strategiche d’affari. Attribuzione degli 
oneri finanziari. 
 ASA 1  ASA 2 ASA 3 TOTALE 
Ricavi netti 
- Costi variabili 
- Costi fissi 
= Risultato operativo 
+/- Oneri e proventi finanziari 
= Risultato lordo 
    
- Imposte     
= Utile netto     
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FIGURA 6. Autonomia operativa alle aree strategiche d’affari. Non attribuzione degli 
oneri finanziari. 
 ASA 1 ASA 2 ASA 3 TOTALE 
Ricavi netti 
- Costi variabili 
- Costi fissi 
= Risultato operativo 
 
 
 
 
 
 
 
   
+/- Oneri e proventi finanziari 
= Risultato lordo 
- Imposte 
  
= Utile netto  
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FIGURA 7. Basso grado di autonomia operativa alle aree strategiche d’affari. Logica 
traceable 
 ASA 1 ASA 2 ASA 3 TOTALE 
Ricavi netti 
- Costi variabili speciali 
= Margine lordo di contribuzione 
- Costi fissi speciali 
    
= Margine semilordo di contribuzione     
- Costi fissi comuni     
= Risultato operativo      
+/- Oneri e proventi finanziari     
= Risultato lordo     
- Imposte     
= Utile netto     
 
 
 
 
 
 
 71 
 
FIGURA 8. Basso grado di autonomia operativa alle aree strategiche d’affari. 
Attribuzione dei costi comuni di pertinenza delle SBA.  
 ASA 1 ASA 2 ASA 3 TOTALE 
Ricavi netti  
- Costi variabili speciali 
= Margine lordo di contribuzione 
- Costi comuni di servizio al business 
- Costi operativi comuni a più ASA 
    
= Risultato operativo     
- Costi comuni di servizio all’azionista     
= Risultato lordo     
- Imposte     
= Utile netto     
 
 
3. CAPITALE INVESTITO NETTO OPERATIVO DI ASA 
Se mediante sistemi di contabilità analitica opportunatamente configurati è possibili 
pervenire a una segmentazione affidabile dei costi operativi dell’impresa per SBA, più 
arduo risulta attribuire ad ogni area strategica d’affari il relativo capitale investito85. 
Come nel caso delle poste economiche, solamente quando una SBA ha un’identità 
societaria o è caratterizzata almeno da una forte separazione organizzativa (ossia 
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 Sebbene possa risultare evidente, è opportuno sottolineare che le modalità di ripartizione impiegate per 
allocare le poste patrimoniali fra le varie ASA, devono essere seguite anche a livello di Conto Economico; ad 
esempio, nel caso di ammortamento di immobilizzazioni o di svalutazione di crediti occorre imputare a ciascuna 
area di business la stessa quota adottata nell’allocazione dell’attività.  
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quando le attività svolte sono molto differenziate tra loro) è possibile assegnare senza 
grande difficoltà la quota spettante di capitale fisso e di circolante netto a ogni 
business. In tutti gli altri casi, non mancano le difficoltà interpretative e 
metodologiche. Si pensi alla comunanza di rapporti contrattuali con clienti e fornitori, 
alla congiunzione di materiali e processi produttivi che alimentano le giacenze di 
magazzino relativamente a differenti produzioni, o alla congiunzione tecnica di 
strutture produttive e, quindi, di immobilizzazioni. Per tale ragione occorre che la 
struttura informativa di pianificazione e controllo sia volta all’analisi degli elementi 
patrimoniali secondo un’articolazione per ASA. 
Così, riguardo al capitale circolante, è molto spesso necessario procedere ad effettuare 
stime parametriche, come per esempio: distribuire i crediti in proporzione al fatturato 
delle diverse ASA, le scorte in proporzione ai costi di produzione, i debiti verso i 
fornitori in proporzione agli acquisti. Affinché tali semplificazioni non comportino 
valutazioni eccessivamente scorrette, è doveroso verificare se nel portafoglio siano 
comprese ASA che presentano risultati atipici in relazione a variabili come: i tempi di 
attraversamento, i livelli di giacenza media delle scorte, i tempi medi di incasso, le 
dilazioni medie concesse dai fornitori. Tali anomalie dovranno naturalmente essere 
prese in considerazione nel calcolo dei parametri di attribuzione del capitale investito 
netto operativo.  
Inoltre, vi sono poste patrimoniali che o per la loro natura o per la loro dimensione 
denotano situazioni di difficile attribuzione. Un esempio molto rappresentativo è dato 
dalla voce “debiti tributari”, ossia i debiti verso l’Amministrazione Finanziaria. In 
realtà, quelli per l’imposta sul valore aggiunto (IVA) possono essere facilmente 
ricondotti alle rispettive aree strategiche d’affari, poiché essi o, in assenza di sinergie,  
sono associabili alla specifica posizione creditoria o debitoria di una singola ASA, 
oppure, nel caso siano presenti sinergie, possono essere attribuiti adottando gli stessi 
criteri di allocazione impiegati per ripartire i crediti e i debiti di ciascuna SBA. 
Tuttavia, tali debiti possono essere costituiti anche da valori originati da accertamenti 
tributari diventati definitivi, o da valori stornati nel caso di utilizzo del fondo per 
imposte differite. In queste circostanze, e in tutte le altre che presentano caratteristiche 
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affini, è assai arduo individuare modalità di ripartizioni attendibili e, pertanto, tali voci 
non vengono imputate alle singole ASA, ma all’impresa nel suo complesso. 
Chiaramente, anche se in minori dimensioni, vi sono anche aggregati patrimoniali 
contraddistinti da una più netta relazione causale con i processi operativi realizzati in 
specifiche aree di business. A titolo esemplificativo, un processo commerciale 
compiuto da una determinata ASA, con precisi commettenti, ha una chiara relazione 
causale con l’entità dei crediti commerciali e, se l’ASA gestisce anche gli 
approvvigionamenti, anche con i fornitori. In tal caso risulta agevole ricondurre 
all’area strategica d’affari in questione il correspettivo valore dei crediti e dei debiti 
operativi.  
Analoghe considerazioni possono essere avanzate anche per le immobilizzazioni. Se, 
come frequentemente accade, sono perseguite direttrici strategiche orientate 
all’ottenimento di sinergie, può verificarsi che alcune risorse siano condivise fra le 
varie aree strategiche di affari. Anche in questo caso è necessario individuare un 
criterio di ripartizione il più aderente possibile alla natura e alla finalità della risorsa in 
questione. Ad esempio, se due o più ASA condividano un immobile o un fabbricato, il 
valore della risorsa può essere allocato in base allo spazio occupato o a qualche altro 
parametro significativo. Se, invece, un impianto dotato di una certa flessibilità viene 
impiegato da più aree di business, un criterio di ripartizione idoneo a misurare il 
rispettivo consumo può essere dato dal tempo medio di utilizzo.   
Qualora, invece, in una determinata ASA sia attivato un processo di fabbricazione per 
il quale vengano installati dei nuovi impianti, il valore dei relativi investimenti è di 
facile misurazione e attribuzione. 
Stesso discorso può essere fatto per le immobilizzazioni immateriali: alcune sono 
imputabili direttamente ad una certa ASA come, ad esempio i brevetti, altre al 
contrario, come i marchi creano non poche difficoltà nella scelta del criterio di 
ripartizione.  
Talvolta, le rilevanti congiunzioni tecniche, la stretta comunanza di utilizzo e 
l’eccessivo sforzo per inventariare i beni immobilizzati dell’azienda secondo una loro 
destinazione produttivo-commerciale conducono all’adozione di soluzioni 
eccessivamente semplificatrici e parziali. Per le ragioni appena esposte, certe realtà 
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multibusiness scelgono di evidenziare per ciascuna ASA le sole voci patrimoniali 
maggiormente controllabili dai manager e caratterizzate da una più chiara reazione 
causa-effetto; nella realtà, infatti, non sono pochi i casi di imprese che si limitano a 
considerare gli elementi del capitale circolante (nello specifico i crediti commerciali e 
le rimanenze di magazzino) senza analizzare le immobilizzazioni.  
 
4. STRUTTURA FINANZIARIA DI ASA 
Passando ad analizzare la struttura finanziaria, è opportuno presentare le due 
contrapposte posizioni in merito, esaminando primariamente quella che predilige 
l’attribuzione alle varie ASA del capitale di rischio e di terzi86. Indubbiamente, la 
determinazione delle fonti di finanziamento specifiche di ogni SBA rappresenta un 
passaggio molto importante per la definizione di uno schema di reporting adeguato alle 
necessità informative del management. In particolare, Marco Fazzini
87
 sottolinea 
l’esigenza di segmentare la struttura finanziaria tra le aree di business in almeno due 
circostanze ben definite: in primo luogo, in un’ottica di creazione del valore, l’autore 
afferma che la disponibilità di informazioni sulle fonti di finanziamento riferite alle 
singole ASA sia necessaria ai fini del calcolo del costo medio ponderato del capitale 
(WACC); in secondo luogo, egli dichiara che sia la stessa pratica aziendalistica a 
riconoscerne l’esigenza, come nel caso in cui un’impresa decide di cedere o conferire 
ad un’altra società un ramo d’azienda corrispondente ad una determinata ASA.  
Sebbene l’autore ammetta che il processo di ripartizione delle fonti di finanziamento 
sia alquanto complesso e, molto spesso, connotato da un certo livello di 
discrezionalità, egli ritiene che sia comunque possibile pervenire a risultati validi e 
accettabili.  
Nello specifico, l’autore propone di classificare le fonti di finanziamento in base alla 
maggiore o minore attitudine ad essere correlate con gli investimenti effettuati, 
distinguendo tre categorie: 
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 A favore di questa tesi vi sono numerosi autori statunitensi, come per esempio: COPELAND, KOLLER, MURRIN 
(1996, p.341); MCTAGGART, KONTES E MANKINS (1994, pp. 328-329).  
87
 M. FAZZINI, op. cit.,  pp.81 e ss.  
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1) fonti di finanziamento esterne direttamente imputabili alle aree strategiche 
d’affari e al livello corporate; 
2) fonti di finanziamento esterne non imputabili direttamente; 
3) fonti di finanziamento interne.   
1) Per fonti di finanziamento esterne si intendono i finanziamenti di breve e di lungo 
periodo riconducibili agli investimenti circolanti e strutturali compiuti nelle diverse 
ASA. Aperture di credito in conto corrente, ricevute bancarie o sconti di effetti sono 
fonti di breve periodo di solito collegate ad operazioni di natura commerciale e, 
conseguentemente, facilmente associabili alle attività svolte da ciascuna SBA. Tra le 
fonti di medio-lungo termine, il mutuo rappresenta, senza dubbio, una tipologia di 
finanziamento per il quale l’allocazione risulta, in linea generale, immediata, dato che 
viene erogato allo scopo di acquistare un bene strutturale o di realizzare un ben 
definito progetto. L’autore, poi, scrive che i finanziamenti esterni di pertinenza 
esclusiva del livello corporate hanno un valore residuale; questo perché la direzione 
centrale compie funzioni prevalentemente di coordinamento e, pertanto, non sono 
indispensabili ingenti risorse finanziarie.  
2) In questa categoria, Fazzini colloca le sole fonti di lungo periodo, poiché i 
finanziamenti di breve durata, data la loro natura, sono più facilmente associabili alle 
operazioni svolte in maniera esclusiva da una o più aree di business.  
Le fonti non direttamente attribuibili corrispondano nella maggior parte dei casi alle 
emissioni di prestiti obbligazionari e ai finanziamenti dei soci in conto capitale. Si 
tratta di due tipi di finanziamenti non finalizzati alla realizzazione di una specifica 
attività riconducibile ad una ben determinata ASA e, pertanto, Fazzini ritiene che 
l’unico modo per effettuare la segmentazione sia ricostruire il percorso di tali fonti 
all’interno della struttura aziendale, attraverso le informazioni elaborate dal sistema di 
management accounting. Il principio alla base di tale metodologia consiste nel fatto 
che i finanziamenti di medio lungo termine non volti ad una precisa attività transitano 
obbligatoriamente dal conto corrente bancario della società che, come un imbuto, filtra 
le risorse e le distribuisce alle ASA in modo che siano attuate le rispettive strategie 
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competitive. Attraverso la verifica di questo passaggio, il sistema di controllo è in 
grado di valutare l’allocazione delle risorse all’interno della struttura organizzativa.  
3) In merito ai finanziamenti interni, identificabili nel patrimonio netto della società, il 
relativo processo di attribuzione alle ASA risulta ancora più complesso e intricato. In 
particolare, secondo la concezione di unitarietà del capitale di rischio, quest’ultimo è 
costituito da un insieme di valori che non si presta ad essere ripartito, se non in modo 
ideale e simbolico, tra le singole SBA. La soluzione proposta da Fazzini consiste nel 
determinare la quota di finanziamenti interni figurativamente di pertinenza di ciascuna 
ASA tramite la seguente equazione: 
PN di competenza di ASA = CINOASA – PFNASA88 
L’opposta posizione sostiene, contrariamente, l’invalidità del processo di 
segmentazione della struttura finanziaria per SBA. Tali autori, tra cui Donna, 
affermano che, in realtà, le scelte riguardanti la struttura finanziaria sono, di regola, 
governate a livello corporate e riferite all’impresa nel suo complesso. Pertanto, ad 
eccezione di alcune specifiche fonti di finanziamento riferite direttamente alle attività 
di ASA, ogni tentativo di attribuzione in modo differenziato del mix di debiti ed equity 
appare una scelta poco convincente. Partendo, difatti, dal presupposto che le fonti di 
finanziamento sostengono unitariamente il portafoglio complessivo dell’impresa e, in 
linea di principio, non sono la risultante di scelte di finanziamento operate a livello di 
singola SBA, la segmentazione della struttura finanziaria può determinare risultati per 
ASA fittizi o convenzionali e, quindi, mostrarsi poco efficace sul piano logico e molto 
complessa sul piano pratico.  
Lo schema di Stato Patrimoniale per ASA di seguito esposto è caratterizzato da 
un’«area grigia», costituta, in coerenza con la logica appena menzionata, dalle poste 
considerate non attribuibili specificatamente alle singole aree strategiche d’affari; si 
tratta, nello specifico, del capitale netto e della posizione finanziaria netta (FIGURA 
9). Con ogni evidenza, nel caso di attribuzione della struttura finanziaria, lo schema di 
Stato Patrimoniale risulterebbe, invece, completo.  
                                              
88
Fazzini definisce la posizione finanziaria netta di ASA come la sommatoria della differenza fra fonti e 
impieghi finanziari di breve e fonti e impieghi finanziari di medio/lungo periodo riconducibili a livello di aree 
strategiche d’affari.  
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FIGURA 9. Schema di Stato Patrimoniale di ASA riclassificato secondo la logica di 
pertinenza gestionale 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
 
 ASA 1 ASA 2 ASA 3 Totale 
Immobilizzazioni materiali nette 
Immobilizzazioni immateriali nette 
Altre attività legate al ciclo strutturale 
- Debiti per TFR 
- Debiti verso fornitori impianti 
- Altre passività legate alla struttura operativa  
= Capitale fisso operativo netto 
    
Crediti verso clienti 
Rimanenze 
Altre attività legate al ciclo operativo 
- Debiti verso fornitori 
- Debiti tributari 
- Altre passività legate al ciclo operativo 
= Capitale circolante operativo netto  
    
Capitale operativo investito netto (CINO)     
Capitale sociale 
Riserve 
Utile 
= Capitale netto 
    
Debiti di finanziamento 
- Attività di natura finanziaria 
= Posizione finanziaria netta 
    
Totale fonti      
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5. I FLUSSI DI CASSA OPERATIVI DI ASA 
L’analisi patrimoniale ed economica precedentemente condotta, consente di prendere 
in esame una possibile struttura di Rendiconto finanziario che permette di procedere 
all’analisi dei flussi finanziari89.  
Lo studio dei cash flow di ASA è utile ad evidenziare gli effetti delle operazioni sulla 
liquidità, esprimendo tutti gli eventi gestionali in termini di incassi (fonti) e di 
pagamenti (impieghi), cioè dei movimenti monetari intervenuti in un determinato arco 
di tempo. Limitando la nostra indagine alla solo sfera operativa, gli elementi presi in 
considerazioni sono: 
- entrate e uscite legate allo svolgimento delle operazioni di esercizio; 
- entrate legate all’incremento di fonti durevoli e al disinvestimento di impieghi 
strutturali.  
Tramite tale analisi si verifica se l’attività di ciascuna area di business è in grado di 
generare liquidità autonomamente.  
Il flusso di cassa può essere determinato partendo dal risultato operativo di periodo; 
quest’ultimo, come abbiamo visto precedentemente, può corrispondere, a seconda del 
diverso trattamento dei costi comuni, al margine semilordo di contribuzione o al 
reddito operativo, ma la logica alla base della determinazione dei free cash flow di 
ASA rimane la medesima. In entrambi i casi, difatti, vengono apportate al risultato 
della gestione caratteristica le variazioni del capitale circolante netto e 
dell’immobilizzo netto rispetto al periodo precedente. (FIGURA 10). 
La struttura adottata corrisponde a quella del Rendiconto finanziario di impresa 
costruito con il metodo indiretto, l’unica differenza è data dal fatto che tutti i singoli 
aggregati sono riferiti alle aree strategiche d’affari.  
Il flusso di reddito spendibile è ottenuto aggiungendo al MSLC o al RO gli 
ammortamenti (solo speciali nel caso di adozione alla logica traceable) e le quote di 
ripartizione di spese anticipate. I primi sono relativi alle quote di consumo di 
investimenti strutturali di ASA, i secondi si riferiscono agli assestamenti di 
                                              
89
 Ricordiamo a tal proposito che lo IAS 7, Cash Flow Statements, prevede che nel rendiconto finanziario i flussi 
finanziari siano rappresentati anche distintamente per settori operativi. Questa informativa è molto utile per i 
destinatari del bilancio perché consente loro di cogliere le relazioni tra i flussi finanziari e monetari prodotti da 
questi sottosistemi aziendali e quelli complessivi.  
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imputazione inerenti a spese future o rischi (trattamento di fine rapporto, svalutazione 
di crediti). Per passare ai flussi di cassa generati o assorbiti dalla gestione caratteristica 
operativa è necessario dedurre dal free cash flow potenziale le variazioni intervenute, 
nel periodo oggetto di osservazione, nei crediti verso clienti e nelle rimanenze e 
aggiungendo, invece, le variazioni in aumento dei debiti di fornitura. Si ricorda che la 
configurazione del capitale circolante netto commerciale è quella che deriva dalla 
riclassificazione con il criterio di pertinenza gestionale e che il capitale fisso di ASA è 
attinente alla sfera operativa e ricomprende le variazioni delle sole immobilizzazioni 
operative nette.  
Dal prospetto dei free cash flow emergono tre indicatori interessanti per apprezzare 
nelle imprese multibusiness le dinamiche finanziarie e la capacità di un’ASA di 
generare o meno cassa. In particolare, la costruzione di un Rendiconto finanziario di 
ASA permettere ai soggetti interessati di conoscere e valutare il contributo alla 
copertura del fabbisogno finanziario dei progetti di investimento di SBA e il contributo 
della stessa all’equilibrio finanziario d’impresa.  
FIGURA 9. I flussi di cassa di ASA.  
 ASA1  ASA2  ASA3  TOT. 
Reddito operativo/Margine semilordo di 
contribuzione 
    
+ Ammortamenti/Ammortamenti speciali     
+/- Variazione fondi     
= Free cash flow potenziale da gestione operativa     
+/- Variazione del CCN     
= Free cash flow effettivo da gestione operativa     
+/- Variazioni dell’immobilizzo netto      
Free cash flow di ASA     
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CAPITOLO QUARTO 
INDICATORI DI PERFORMANCE REDDITUALI, STRATEGICI E DEL 
VALORE 
1. PREMESSA 
Una volta determinati i prospetti contabili in riferimento alle aree strategiche d’affari si 
procede all’analisi dei risultati economico-finanziari conseguiti, attraverso il calcolo di 
una serie di indicatori, allo scopo di formulare una stima attendibile delle future 
performance, sulla base della conoscenza degli andamenti storici. Riteniamo 
opportuno concentrare il nostro lavoro sullo studio della “performance operativa”, 
poiché, come abbiamo visto precedentemente, nel caso specifico delle aree di business, 
la determinazione di un risultato netto e di una specifica struttura finanziaria articolata 
per ASA risulta complessa e, spesso, arbitraria (ad eccezione di SBA corrispondenti a 
distinte società giuridiche).  
I sistemi di misurazione delle performance di seguito presentati faranno, dunque, 
riferimento alla capacità di generare redditività e di creare valore con la sola gestione 
operativa di ASA, dato che reputiamo più convincente la tesi secondo cui la 
dimensione finanziaria è una variabile d’impresa a livello corporate.  
 
2. L’ANALISI DELLA REDDITIVITÀ DI SBA 
L’apprezzamento del risultato operativo della gestione caratteristica e del capitale 
investito operativo netto consente di pervenire al ROI di ASA, indicatore della 
redditività della gestione operativa: 
ROI(ASA) =
Risultato operativo (ASA)
Capitale investito operativo netto (ASA)
 
 
Nel caso in cui il risultato della gestione caratteristica di ASA corrisponda al margine 
semilordo di contribuzione, l’indice della redditività operativa di SBA corrisponde al 
ROCE (Return on capital employed) che assume il medesimo significato del ROI.  
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ROCE =
MSLC (ASA)
Capitale investito operativo netto (ASA)
 
 
Tale rapporto esprime la redditività del capitale investito in una precisa area strategica 
d’affari e, poiché è costituito da elementi appartenenti alla sola gestione caratteristica, 
non è influenzato dalle misure della altre aree gestionali, nello specifico esso non 
risente delle politiche di finanziamento.  
Il ROI (o ROCE) è un indicatore di performance alquanto rilevante dato che, essendo 
espresso in termini percentuali, permette di eseguire analisi spaziali e temporali. In 
particolare, il calcolo del tasso di redditività del capitale investito consente di fare 
confronti ed ottenere importanti informazioni volte a misurare: 
 l’andamento tendenziale (trend) di una determinata ASA da un periodo 
temporale ad un altro (di solito un anno),  allo scopo di valutare flessioni o 
miglioramenti; 
 il benchemarking interno tra le diverse ASA (anche eterogenee tra loro) 
appartenenti ad una stessa impresa o allo stesso gruppo al fine di realizzare 
comparazioni a supporto di politiche decisionali; 
 il benchemarking comparativo (esterno) tra un determinato business e quello di 
uno specifico concorrente, nel caso in cui le relative informazioni economico-
finanziarie siano rese disponibili; 
 il contributo di ciascuna ASA alla redditività dell’azienda unitariamente intesa. 
Dato che il ROI di business esprime in termini relativi la convenienza della gestione di 
una certa ASA in funzione di un fattore scarso, esso riveste per il management un 
ruolo di notevole importanza. L’analisi del ROI permette, dunque, all’alta direzione e 
al consiglio di amministrazione di avvalersi di un rilevante criterio di allocazione del 
capitale tra diverse alternative di investimento, in quanto tale indice non solo esprime 
l’efficienza economica, ma anche l’impiego della risorsa scarsa.  
La comparazione di tale indicatore con quello medio di mercato permette di verificare 
il livello di competitività dell’ASA; quando il ROI specifico di SBA risulta superiore a 
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quello di mercato, l’area di business si trova in una posizione competitiva dominante o 
quantomeno favorevole. Inoltre, tale indicatore rappresenta sia un chiaro obiettivo di 
budget sia un valido strumento per la valutazione dei risultati di performance dell’area 
di business, tramite quella che viene definita “relazione DuPont”90, che si esplicita 
nella scomposizione del ROI. Moltiplicando e dividendo per i ricavi netti di vendita di 
ASA, si ottiene la seguente uguaglianza
91
: 
ROI(ASA) = RO/V * V/CINO 
ROI(ASA) = ROS * Ct 
dove: 
- RO = risultato operativo della gestione caratteristica di ASA; 
- CINO = capitale investito netto operativo di ASA; 
- V = ricavi netti di vendita (ricavi di vendita – costo del venduto); 
- ROS = Return On Sales; 
- Ct = turnover del capitale.  
Ci preme ricordare ancora una volta che, poiché il ROCE ha lo stesso significato del 
ROI, le considerazioni in merito a quest’ultimo indicatore valgono anche per il Return 
on capital employed. In particolare, il rapporto  MSLCASA/ V dà, ugualmente, come 
risultato il ROSASA.  
Ad un primo livello di sviluppo, il ROI di ASA è determinato da: 
 il ROS che esprime l’indice di redditività delle vendite, ossia il rendimento 
percentuale dell’importo relativo alle vendite effettuato in un certo esercizio. 
Tale indice rivela il grado di profittabilità dei diversi business: da quelli in fase 
di sviluppo caratterizzati da un alto tasso di ritorno delle vendite a quelli che nel 
loro ciclo di vita passano alla maturità, con cali di marginalità a causa della 
maggiore pressione competitiva 
92
. 
                                              
90
 DuPont è il nome dell’impresa nordamericana che per prima utilizzò tale strumento di analisi.  
91
 Per un’analisi più approfondita in merito all’analisi di redditività si veda C. CARAMIELLO, F. DI LAZZARO, G. 
FIORI, Gli indici di bilancio. Strumenti per l’analisi della gestione aziendale, Milano, Giuffrè Editori, 2003, pp. 
361 e ss.  
92
 Il ROS esprime il divario tra prezzi/costo e prezzi/ricavo e il suo valore è evidentemente influenzato dal 
margine di utile lordo su ogni unità di fatturato. 
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 il turnover del capitale investito che esprime l’indice di produttività del capitale 
investito, in particolare indica il numero di volte in cui il capitale impiegato nel 
business viene disinvestito attraverso il denaro e recuperato, in un periodo dato, 
con le vendite. Migliore è la fluidità delle giacenze di magazzino, maggiore è la 
rapidità di incasso dei crediti, più breve sarà il recupero delle immobilizzazioni 
tramite i realizzi indiretti e più veloce risulterà essere la gestione corrente 
dell’area strategica d’affari. Tale indicatore è rappresentativo delle 
caratteristiche strutturali del settore in cui l’area strategica d’affari compete: 
imprese operanti in settori caratterizzati da un alto grado di intensità di capitale 
hanno minori possibilità di agire sull’indice di turnover rispetto ad imprese 
concorrenti in settori dotati di un più basso livello di rigidità strutturale. Infine, 
dato che l’indice di turnover è un moltiplicatore del ROS, se questo è positivo, 
tanto più è elevato il numero di cicli acquisto-produzione-vendita quanto più 
elevata sarà la redditività di business.  
Tramite la misurazione dei due indicatori è possibile ricavare significative 
informazioni in merito alle strategie competitive perseguite dall’ASA. Nello specifico, 
imprese che puntano ad ottenere un vantaggio competitivo tramite una leadership di 
costo mirano a massimizzare l’indice di turnover piuttosto che incrementare il valore 
del ROS. Al contrario, le aree di business che adottano strategie di differenziazione 
puntano ad avere una redditività maggiore tramite un più alto scarto costo-prezzo, e 
quindi tramite un più elevato livello del ROS
93
.  
Sia il ROS che il turnover del capitale hanno possibilità di ulteriore sviluppo mediante 
indici di livello via via inferiore, che permettano di analizzare più analiticamente le 
cause che incidano sulla redditività ed interpretare in modo più approfondito le 
performance strategiche di ASA. 
 
 
 
                                              
93
 Cfr. M. BONACCHI, M. FAZZINI, M. FERRARI, L’utilizzo della contabilità generale a fini gestionali nelle 
imprese multibusiness: un modello di analisi della redditività  in L. Marchi (a cura di), L’utilizzo della 
contabilità generale per il controllo di gestione,  Quaderno n. 5 dei dottorati di ricerca di Pisa, Firenze e Siena, 
Servizio Editoriale Universitario di Pisa, 2001.  
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3. IL ROI DI ASA IN UNA PROSPETTIVA STRATEGICO-COMPETITIVA 
Uno dei limiti del ROI è quello di non incorporare le correlazioni esistenti tra strategie 
di breve e di lungo periodo; tale mancanza potrebbe essere in parte superata mediante 
l’introduzione di variabili più “strategicamente” rilevanti che riflettono maggiormente 
le dinamiche competitive di business. 
Abbandonando una prospettiva meramente contabile e adottando una logica di analisi 
strategico-competitiva, il reddito operativo di ASA può essere espresso anche 
attraverso determinanti strategiche, quali: la redditività intrinseca (o attrattiva) del 
settore, il posizionamento competitivo dell’azienda, ossia la sua capacità di porsi in 
una condizione migliore (o peggiore) rispetto alla media del settore, il quale a sua 
volta è il risultato dei vantaggi competitivi posseduti e delle sinergie sfruttate. In linea 
con tale impostazione, il reddito operativo a livello di ASA può essere espresso 
mediante la seguente equazione
94
: 
Ro di ASA = (ROISett. * CINO di ASA) + Wvant.comp. + W.sin 
dove: 
ROISett.= Attrattiva del settore 
CINO di ASA = Capitale investito netto operativo di ASA 
Wvant.comp. = Differenziale economico determinato dai vantaggi competitivi 
posseduti 
Wsin. = Differenziale economico determinato dalle sinergie sfruttate 
Ne consegue che la redditività operativa di ASA può essere sinteticamente espressa 
dalla relazione: 
ROI di ASA = ROISett. + Vant.comp. + Sin 
dove: 
ROI di ASA = Redditività operativa di ASA 
                                              
94
 M. GALEOTTI, Governo dell’azienda e indicatori di performance, Torino, G. Giappichelli Editore, 2006, pp. 
161 e ss.; M. TUTINO,  Performance, valore e misurazione dei risultati nell’azienda. Relazioni teoriche e 
indagini empiriche,  Milano, Franco Angeli, 2012, pp. 67 e ss.  
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ROISett. = Attrattiva del settore 
Vant.comp. = Variazione % di ROISett. determinata dai vantaggi competitivi 
posseduti 
Wsin. = Variazione % di ROISett. determinata dalle sinergie sfruttate 
Attraverso l’analisi delle tre dimensioni strategico-competitive (attrattiva del settore, 
vantaggi competitivi e sinergie) è possibile esaminare significativi indicatori di 
performance di ASA, in particolare, oltre ai tradizionali indicatori contabili, indicatori 
non monetari e leading indicator, ossia che precedono temporalmente il risultato 
finale.   
L’attrattiva del settore corrisponde alla redditività conseguita mediamente dall’insieme 
delle realtà aziendali che operano in uno specifico business. La sua attuale entità e il 
suo futuro valore dipendono dall’intensità, dal moto e dalla direzione delle forze che vi 
concorrono (i potenziali nuovi entranti, i concorrenti diretti, i clienti e i fornitori, i 
prodotti sostitutivi); di conseguenza l’attrattiva del settore riflette la struttura del 
sistema competitivo. 
Tale dimensione può essere misurata attraverso il rapporto tra la sommatoria del 
reddito operativo di tutte le imprese del settore e la sommatoria degli investimenti 
operativi netti effettuati: 
ROI di Settore = ∑ RO / ∑ Inv.op.netti 
In aggiunta al risultato puntuale, ossia quello calcolato con riferimento ad un 
determinato arco temporale (solitamente un esercizio), è alquanto rilevante delineare la 
dinamica della redditività settoriale e, quindi, determinare il trend storico evolutivo e il 
trend prospettico. Il primo può essere identificato effettuando rilevazioni ripetute nel 
tempo, il secondo, invece può essere definito proiettando nel futuro gli andamenti 
storici, tenendo in considerazione la prevedibile evoluzione strutturale del settore
95
. Ad 
incidere sull’evoluzione dell’attrattiva settoriale vi è senza dubbio il tasso di sviluppo 
della domanda: durante i periodi di crescita del mercato la redditività settoriale 
aumenta, mentre nelle fasi di rallentamento o di stasi, l’aumento della competizione 
                                              
95
 Per un’analisi più approfondita in merito all’evoluzione strutturale del settore si veda P. MAZZOLA,  L’analisi 
ella struttura e dell’evoluzione del settore in E. MOLLANA (a cura di), Strategia a livello area d’affari – Raccolta 
antologica, Milano, Egea. 
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determina la riduzione dell’attrattiva. La misurazione della redditività settoriale deve 
essere associata ad un’analisi delle forze competitive che ne influenzano la crescita e 
la contrazione. Tale analisi deve essere svolta anche sul piano qualitativo; in 
particolare, devono essere individuati i fattori rilevanti in modo da delineare il loro 
impatto positivo o negativo sulla redditività di settore e valutare la loro intensità e 
durata.  
Il secondo elemento che concorre a determinare la redditività operativa di ASA è 
rappresentato dal vantaggio competitivo, la cui entità riflette a livello di area strategica 
d’affari lo spread registrato in termini di margine operativo rispetto ai concorrenti. Il 
vantaggio competitivo, difatti, viene conseguito quando l’impresa detiene, rispetto alla 
concorrenza, una superiorità gestionale, esprimibile in termini di maggiore efficienza o 
di maggiore efficacia. Nella prima ipotesi siamo di fronte ad un vantaggio competitivo 
di costo che si manifesta nel caso in cui l’impresa sostenga costi inferiori a quelli della 
concorrenza realizzando prezzi di vendita pari o non sensibilmente inferiori ai prezzi 
dei concorrenti. Tale situazione presuppone, dunque, una struttura di costi più 
favorevole. La seconda ipotesi tratta del vantaggio competitivo di differenziazione, il 
quale consiste nel valorizzare maggiormente il sistema prodotto, che deve essere 
percepito unico nel settore, senza subire un eccessivo aggravio per i connessi “extra 
cost”, ossia gli oneri di differenziazione.  
Analizzando più approfonditamente il vantaggio competitivo di costo, quest’ultimo è il 
frutto dei minori oneri che l’azienda sostiene per unità di prodotto, al netto 
dell’eventuale discount-price96che l’azienda subisce o riconosce sul mercato per 
effetto dell’offerta di prodotto indifferenziata. Pertanto, tale vantaggio viene misurato 
per unità di prodotto e può essere espresso in termini assoluti e percentuali; inoltre, 
moltiplicando il vantaggio di costo unitario per i volumi di vendita si determina il 
vantaggio di costo complessivo per l’ASA. 
 
 
                                              
96
 Il price-discount corrisponde al minor prezzo a cui l’azienda offre un prodotto percepito dal mercato come 
sostanzialmente equivalente a quelli non differenziati venduti dai concorrenti. 
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Vantaggio di costo unitario = Minor costo per unità di prodotto (al netto 
dell’eventuale discount-price) 
= Minor costo % per unità di prodotto (al netto 
dell’eventuale % di discount price) 
Vantaggio di costo di ASA = Vantaggio di costo unitario * Volume di vendita 
 
Il vantaggio di costo, solitamente, non è distribuito sull’intera catena del valore, ma è 
individuabile all’interno di precise attività, come ad esempio: l’approvvigionamento, 
se il vantaggio deriva dalla possibilità di acquistare materiali a basso costo; la 
produzione, se i minori costi sono dovuti dagli effetti delle economie di scala, o da una 
localizzazione produttiva in paesi emergenti dove si può usufruire di un costo della 
manodopera più basso, o dal maggior grado di automazione, e così via.  
Analizzando in profondità i fattori che rivestono una funzione critica nella 
determinazione dei costi dell’azienda, si possono identificare alcuni indicatori-driver 
specifici con un’ampia capacità esplicativa comparabili con quelli dei concorrenti. 
Gli aspetti da osservare sono i seguenti: 
1. i tempi e l’efficienza dei processi operativi; 
2. i prezzi di acquisto dei fattori; 
3. le condizioni di gestione che incidono sull’ammontare del capitale circolante; 
4. le condizioni di gestione relative alla struttura e ai volumi di attività. 
Per quanto riguarda il primo profilo (tempi ed efficienza dei processi operativi), molto 
importanti sono gli indicatori specifici volti alla misurazione: 
- della produttività: Ricavi per dipendente e Valore aggiunto per dipendente; 
- degli sprechi: Percentuale di rilavorazione, Percentuali di scarti, Numero di 
interventi di misurazione, ecc.;  
- delle Spese di vendita, generali e amministrative espresse in valore assoluto e in 
rapporto ai costi totali o al fatturato; 
- dei tempi e dei costi di specifici processi; 
- del Tempo di ciclo o di attraversamento (Throutghout-time o Manufacturing 
lead time): tale indice misura il periodo che intercorre tra l’ordine di acquisto 
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dei fattori (o la ricezione dei fattori) e la realizzazione del prodotto finito in 
magazzino pronto per la spedizione al cliente. Il tempo di ciclo è il risultato 
della somma dei tempi di lavorazione, di ispezione, di movimentazione, di 
attesa e di immagazzinamento e, pertanto, misura la velocità delle attività 
operative interne segnalando anche la presenza o l’assenza di efficienze;  
- del Tempo di lavorazione (Processing-time): esso è espressione della velocità 
delle attività operative interne dei soli processi di produzione in senso stretto. 
Se si divide tale indice per il precedente (Processing-time/Throughout-time) si 
determina il Manufacturing cycle effectiveness (MCE), il quale misura il grado 
di efficienza dei processi interni non strettamente produttivi (tanto più cresce 
l’efficienza quanto più tale indice tende ad 1). Esso si basa sul concetto che il 
tempo non dedicato alla lavorazione dia origine a costi che non determinano 
nessun incremento di valore per il cliente, dato che aumenta il tempo di risposta 
dell’azienda alle richieste del mercato; 
- nell’odierna realtà, la pratica gestionale del Just in time riveste un ruolo 
primario nel più ampio processo del contenimento dei costi. Una sua efficace 
applicazione, difatti, consente di ridurre gli oneri di stoccaggio, gli investimenti 
per acquisire spazi di magazzino e l’ammontare del capitale circolante 
impiegato nelle scorte. Gli indicatori che derivano dall’adozione del Just in 
time sono solitamente basati sul differenziale di produttività, il quale può essere 
misurato in termini di ore/uomo per unità di prodotto relative alle attività di 
supporto e controllo della produzione, di gestione del magazzino, di 
movimentazione dei materiali, ecc.
97
  
Riguardo la seconda dimensione (prezzi di acquisto dei fattori), gli indicatori più 
significativi sono: 
- il Costo medio delle principali materie, dei componenti e, in generale, delle 
forniture esterne; 
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 Cfr. L. GUATRI, S. VICARI, Sistemi d’impresa e capitalismi a confronto. Creazione di valore in diversi 
contesti, Milano, Egea, 1994.  
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- il Costo della manodopera per unità di prodotto, scomponibile nel Costo orario 
della manodopera impiegata e nel Numero di ore di manodopera per unità di 
prodotto. 
In merito al terzo aspetto, il Tempo medio di incasso dei crediti, il Tempo medio di 
giacenza delle scorte e la Dilazione media di pagamento ai fornitori sono gli indicatori 
principali delle condizioni di gestione del capitale circolante. Tali indici possono 
essere impiegati per identificare la Durata del ciclo monetario o cash to cash che 
misura il tempo di impiego del capitale circolante, pari alla somma dei giorni della 
giacenza delle scorte e dei giorni di dilazione dei crediti, meno i giorni di dilazione dei 
fornitori. 
I principali indicatori-driver  della struttura e dei volumi di attività sono i seguenti: la 
Quota di mercato
98
, la Capacità produttiva disponibile, il Grado di utilizzo della 
capacità produttiva, il Livello tecnologico degli impianti e dei processi, il Numero dei 
componenti presenti nel prodotto finale. Quest’ultimo esprime l’efficienza strutturale 
dato che un numero più esiguo di componenti significa un contenimento dei tempi e 
dei costi dei processi produttivi
99
. 
Passando ad esaminare il vantaggio competitivo di differenziazione, si può affermare 
che esso è espresso dalla differenza tra il premium-price, ossia il maggior prezzo che 
l’azienda può stabilire in seguito al superiore grado di differenziazione, e gli oneri di 
differenziazione, cioè i maggiori costi sostenuti per rendere il prodotto unico. 
Premesso ciò, si desume che le differenze di prezzo praticati dall’azienda rispetto alla 
concorrenza non costituiscono di per sé un vantaggio competitivo di differenziazione, 
dato che è necessaria anche un’analisi dei costi. In particolare, l’impresa deve 
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 La quota di mercato va riferita ai singoli segmenti cui si rivolge l’azienda. «A questo scopo è necessario che, 
dapprima, siano identificati i segmenti in cui l’impresa è presente …; in un secondo momenti, si procede ad 
accertare se i segmenti stessi possono essere concepiti come un’arena a sé stante, ben distinta, quindi, rispetto 
alla residua parte del mercato, o, piuttosto come parte di un più ampio mercato non suddivisibile al suo interno. 
Nel primo caso, la quota sarà correttamente misurata dal rapporto tra il fatturato raggiunto dall’ASA in esame e 
la dimensione (pur essa misurata in termini di vendite complessive) dei soli segmenti in cui l’impresa è presente. 
Nel secondo caso, invece, il fatturato dell’ASA deve necessariamente rapportarsi alla dimensione di un mercato 
comprensivo anche di quei segmenti in cui l’impresa, per scelta o per incapacità, non è presente». P. MAZZOLA, 
La diagnosi strategica nella gestione dell’impresa. Metodologie e strumenti per la diagnosi della strategia 
competitiva, Milano, Egea, 1996, pp. 277 e ss.  
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 Cfr. P. PARINI, Vantaggio competitivo e controllo strategico, Torino, Giappichelli, 1996. 
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assicurarsi che gli extra-cost non siano superiori al premium price o all’incremento dei 
ricavi e che il costo delle attività che non generano differenziazione sia inferiore a 
quello dei concorrenti non differenziati (Invernizzi, 2008).  
Detto questo, l’entità del vantaggio di differenziazione può essere espressa in valore 
assoluto o in percentuale e a livello di unità di prodotto (vantaggio da differenziazione 
unitario) o a livello complessivo di ASA (vantaggio da differenziazione di ASA), 
moltiplicando il vantaggio unitario per i volumi di vendita.  
Vantaggio da differenziazione unitario = Premium-price – Costi unitari di 
differenziazione 
= Margine % di differenziazione 
Vantaggio da differenziazione di ASA = Vantaggio unitario da differenziazione* 
Volume di vendita 
 
Dal lato dei ricavi, l’analisi degli indicatori-driver del vantaggio da differenziazione 
presenta caratteri ad alto contenuto qualitativo e gli aspetti su cui maggiormente si 
incentra riguardano: 
1. l’intensità della differenziazione; 
2. la qualità della produzione, la soddisfazione e la fidelizzazione della clientela; 
3. i tempi dei processi aziendali volti ad accrescere il valore percepito dal cliente.  
Dall’esame dei tre profili si perviene all’individuazione di indicatori che 
corrispondono esattamente a quelli impiegati per stimare il valore per il cliente il 
quale, nel caso di vantaggio competitivo da differenziazione, equivale, generalmente, 
alla riduzione dei costi d’uso, al miglioramento delle prestazioni, all’aumento della 
soddisfazione nel consumo e alla personalizzazione del prodotto.   
In merito al primo aspetto, gli indicatori dell’intensità della differenziazione sono 
impiegati per misurare il grado con cui l’azienda differenzia la propria offerta di 
prodotti tramite le determinanti di unicità, le quali sono identificabili in: i caratteri 
oggettivi del prodotto (materiali, tecnologia, …), le sue performance (durabilità, 
affidabilità,…), i servizi complementari ad esso associati (modalità di consegna, 
servizi per e post vendita …), il tempo di risposta alla esigenza del cliente (tempi di 
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produzione, consegna, …), la relazione emotiva che lega il cliente all’azienda e/o ai 
suoi prodotti (immagine, griffe, …).  
Con riferimento a queste principali determinanti di unicità, vengono condotte analisi, 
tramite il supporto di metodologie statistiche, tese ad individuare i parametri del 
prodotto, ossia i criteri in base ai quali un consumatore si orienta verso un prodotto 
oppure verso un altro, volti a determinare gli elementi in grado di rendere unica 
l’offerta e a delineare il loro profilo evolutivo . A tal proposito, gli indicatori più 
rilevanti sono quelli riferiti al Posizionamento del prodotto, ottenibili tramite diversi 
criteri metodologici. Il più diffuso è quello relativo alle Mappe di posizionamento, 
rappresentazioni grafiche nelle quali il prodotto aziendale e quelli concorrenti vengono 
posizionati in base ad un parametro rilevante della differenziazione e in base al prezzo 
relativo. Un altro indicatore è costituito dalle Mappe percettive che consistano, 
nuovamente, in rappresentazioni grafiche della collocazione competitiva del prodotto 
aziendale rispetto a quelli dei concorrenti. Tale indicatore risulta molto simile al 
precedente, ma si distingue dal primo perché il posizionamento viene definito in 
funzione di due parametri di differenziazione, e non anche del prezzo
100
. (Si vedano i 
grafici sotto in cui gli asterischi delle lettere esemplificano la posizione relativa dei 
prodotti delle varie aziende rispetto al parametro di differenziazione prescelto e al 
prezzo relativo nel caso della Mappa di posizionamento, e rispetto ai parametri 1 e 2 
nel caso della Mappa percettiva).  
                                                                
Fonte: M. Galeotti, op. cit., pp. 196-197.  
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 Cfr., L. BARBARITO, L’analisi di settore. Metodologie e applicazioni, Milano, Franco Angeli, 1999.  
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Un terzo indicatore è rappresentato dall’Analisi combinata volta all’individuazione dei 
parametri del prodotto in grado di incidere maggiormente sulle decisioni di acquisto 
del cliente determinandone il peso relativo. Il posizionamento del prodotto può essere 
identificato tramite l’Analisi edonistica di prezzo che studia le differenze di prezzo tra 
offerte concorrenti mettendole in relazione ai parametri che qualificano i singoli 
prodotti. Tale analisi consente anche di stimare il premium-price legato ad ogni 
singolo parametro e, in definitiva, il vantaggio competitivo di ricavo che una 
determinata differenziazione (cioè, una combinazione di parametri) può generare. Le 
mappe e le analisi devono riflettere la percezione del cliente e, quindi, vengono 
costruite sulla base di apposite ricerche di mercato che evidenziano le differenze e le 
similarità tra i sistemi di prodotto nella prospettiva dell’acquirente. Una logica simile 
seguono le Analisi sulla forza del marchio, espresse in termini relativi (ossia in 
confronto ai marchi correnti) e misurata distintamente sui vari mercati (ad esempio 
geografici) o segmenti in cui l’azienda è presente.101 
Per quanto riguarda il secondo profilo, la richiesta di qualità oggigiorno costituisce 
senza dubbio uno degli elementi centrali alla base delle decisioni di acquisto del 
cliente. La qualità della produzione crea, difatti, valore per il cliente il quale, in 
funzione ai benefici ottenuti dal prodotto, matura un certo livello di soddisfazione che, 
a sua volta, pone le premesse per instaurare con l’impresa un rapporto fidelizzato. 
Ecco che la qualità diventa una variabile fondamentale per conseguire un vantaggio 
competitivo costante nel tempo. La qualità non deve significare solamente conformità 
produttiva a parametri specifici, ma deve investire globalmente tutti i processi interni 
dell’aree di business, sia quelli operativi e sia quelli strategici. Per questo si parla 
anche di qualità esterna, ossia riferiti ai prodotti, e di qualità interna, riferiti ai processi.  
Tra gli indicatori della qualità esterna vi sono: 
- l’Indice della qualità relativa determinato in base alle valutazioni del personale 
aziendale; tale indice è il risultato dell’individuazione dei principali parametri 
del prodotto, diversi dal prezzo, e del relativo peso espresso in percentuale. In 
base a questo procedimento viene attribuito un punteggio per ogni parametro al 
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 Per un approfondimento delle metodologie di valutazione della forza del marchio cfr. D. PREDOVIC, La 
valutazione del marchio, Milano, Egea, 2004.  
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prodotto di una certa ASA e a quello dei concorrenti, pervenendo ad una 
graduatoria del posizionamento qualitativo del prodotto in questione; 
- l’Indice della qualità percepita si distingue dal precedente indicatore poiché il 
ponteggio viene assegnato dalla clientela e rilevato tramite interviste; 
- il Tasso di difettosità dei prodotti rilevato prima della consegna ai clienti, e il 
Numero di reclami, restituzioni, richieste di interventi di manutenzione e di 
attivazione delle garanzie (esprimibili in valore assoluto o in percentuale sul 
totale delle vendite) nel caso in cui i prodotti siano già immessi nel mercato; 
- il Tempo di sostituzione dei prodotti difettosi presso i clienti e di risoluzione dei 
reclami e l’Intensità dei vincoli alla sostituzione dei prodotti difettosi garantiti. 
I principali indicatori della qualità interna possono essere rappresentati da: il Numero 
di progetti per la qualità presentati e approvati nell’esercizio, il Numero di circoli di 
qualità creati e quelli attivi e l’Ammontare degli investimenti per i progetti di qualità.  
Un business crea valore per il cliente quando soddisfa le sue esigenze in maniera 
superiore rispetto ai suoi concorrenti, vale a dire quando consegue un elevato livello di 
costumer satisfaction. Gli indici volti alla sua misurazione possono riferirsi alla 
soddisfazione complessiva, come l’Indice globale di soddisfazione della clientela, dato 
dalla percentuale dei clienti che si ritengono pienamente soddisfatti dal prodotto, e 
possono anche riguardare determinati aspetti del sistema prodotto come i servizi pre e 
post vendita, la tempestività nella consegna, la qualità e il livello di innovazione. In 
quest’ultimo caso sono rilevati indicatori, denominati Indici parziali di soddisfazione 
della clientela, che esprimono la percentuale dei clienti soddisfatti rispetto a specifici 
profili critici. 
La costumer satisfaction pone le basi per costruire rapporti di fedeltà con la clientela. 
A tal proposito, si parla di fidelizzazione che esprime la capacità dell’area di business 
di conservare e mantenere rapporti con i clienti già acquistati. Tra gli indicatori volti 
alla misurazione del grado di fedeltà della clientela si possono segnalare: il Tasso di 
incidenza delle vendite ripetute sul totale vendite, il Numero dei clienti fedeli (cioè che 
ripetono l’acquisto) sul totale e il Tasso di incremento delle vendite a clienti fedeli. 
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Infine, le misurazione dei tempi di alcuni processi aziendali costituiscono degli 
indicatori-driver del valore creato nella prospettiva del cliente. In particolare, la 
capacità di rispondere con rapidità e affidabilità alle richieste che provengono dal 
mercato costituisce un fattore essenziale per instaurare e mantenere rapporti duraturi 
con la clientela. Tra gli indicatori che misurano il tempo di risposta il più importante è 
il Tempo di evasione dell’ordine o Customer response time che è espressione del 
periodo intercorrente il momento della vendita, o la ricezione dell’ordine, e la 
consegna del prodotto al cliente. Altri indicatori di tempo, come il Tempo di 
attraversamento e il Tempo di lavorazione, visti precedentemente per il vantaggio di 
costo, concorrano ad accrescere il valore per il cliente, poiché questo normalmente 
attribuisce un valore positivo alla disponibilità del prodotto in tempi brevi. 
Significativo è anche il Tempo di riattrezzaggio o Set up che misura il periodo (e 
indirettamente l’ammontare dei costi) per adattare, di volta in volta, gli impianti alle 
differenti produzioni. Una riduzione del Set up è sintomatica di più frequenti cambi di 
produzione, favorendo, in tal modo una maggiore personalizzazione del prodotto, la 
riduzione di lotti minimi di produzione e, quindi, un maggior valore per il cliente. La 
personalizzazione del prodotto trova una significativa misurazione in ulteriori driver 
specifici, ossia nell’Ampiezza della gamma (mix di prodotti e versioni) e nel Tasso di 
ampliamento della gamma.  
Dal lato dei costi, gli indicatori principali del vantaggio da differenziazione che 
misurano l’intensità degli sforzi per rendere il sistema prodotto unico sono: 
l’Ammontare annuo delle spese per ricerca e sviluppo, delle spese pubblicitarie, delle 
spese per la qualità, delle spese per l’assistenza alla clientela. Gli indicatori volti, 
invece, ad esprimere l’efficacia e l’efficienza corrispondo, ad esempio, a: l’Indice di 
produttività della ricerca e sviluppo, il Costo di Sviluppo di nuovi prodotti, la 
Produttività della forza vendita (calcolata come il rapporto tra le spese per la forza di 
vendita e il fatturato), il Tempo di riattrezzaggio o Set up time, il Numero di 
attrezzaggi, la Percentuale di articoli non conformi alle specifiche. 
Anche per la misurazione del vantaggio competitivo di costo e di differenziazione è 
necessario, analogamente all’attrattiva del settore, identificare non solo il dato 
puntuale, ma anche delineare la dinamica evolutiva sia passata (tramite rilevazioni 
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storiche ripetute) e sia previsionale prospettica (mediante proiezioni nel futuro dei 
trend passati). Questo tipo di analisi permette di stimare il periodo di vantaggio 
competitivo, ossia la sua sostenibilità nel tempo, dimensione fondamentale per la 
misurazione del valore creato dalle aree strategiche d’affari. 
L’ultimo fattore che determina la redditività operativa di ASA è rappresentato dalle 
sinergie operative che si originano dalle interrelazioni instaurate tra differenti SBA. Le 
interrelazioni tra ASA possono essere tangibili, quando le aree di business 
condividono risorse o processi fisicamente identificabili, e intangibili, nel caso in cui 
siano trasferite tra un’ASA e un’altra competenze, capacità e conoscenze. Tali 
interrelazioni assumono un ruolo strategico quando diventano sinergiche, ossia quando 
contribuiscono all’aumento della redditività operativa dei singoli business attraverso 
l’incremento dei ricavi, la diminuzione dei costi e la riduzione del capitale investito 
operativo netto.  
Detto questo, la misurazione delle sinergie è esprimibile attraverso le stesse 
metodologie adottate per il calcolo dei vantaggi competitivi. 
Vantaggio sinergico unitario = Minor costo per unità di prodotto (al netto 
dell’eventuale discount-price) 
= Maggior margine di differenziazione 
Vantaggio sinergico di ASA = Vantaggio sinergico unitario * Volume di vendita 
 
Nello specifico, si tratta di identificare, a livello di redditività operativa di ASA, i 
differenziali determinati dalle sinergie sulle grandezze seguenti: i costi di acquisto dei 
materiali, i costi operativi interni, i costi strutturali, i costi del personale, gli oneri di 
differenziazione, gli investimenti operativi netti, i volumi di vendita, il premium-price. 
È un procedimento che presenta qualche difficoltà sul piano applicativo. Identificare 
tali benefici economici significa difatti esaminare approfonditamente le attività e le 
risorse in comune tra più ASA che generano le sinergie. Le interrelazioni in questione 
sono il risultato di fattori sinergici, dei quali, i più rilevanti sono: 
- le sinergie di scala: dalla condivisione di attività in comune tra due o più ASA 
si possono conseguire economie di scala che, per effetto degli alti volumi 
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operativi, determinano la riduzione dei costi operativi interni. In particolare, 
questo vale per i processi caratterizzati da elevati costi fissi; 
- le sinergie logistiche: quando le ASA utilizzano input in comune, esse possono 
acquisire una maggiore forza contrattuale nei confronti dei fornitori 
accentrando gli acquisti e ottenendo in tal modo condizioni più favorevoli. 
Nello specifico, l’aumento del potere di controllo sui mercati di 
approvvigionamento comporta la riduzione dei costi operativi esterni, potendo 
le ASA spuntare prezzi di acquisto minori, e degli investimenti operativi netti, 
poiché si verifica una diminuzione del magazzino e un aumento dei debiti di 
fornitura; 
- le sinergie di mercato: nel caso in cui più SBA condividano la stessa rete 
distributiva, gli stessi marchi, gli stessi servizi post-vendita e anche i medesimi 
clienti, le aree di business dispongono di maggiore forza contrattuale nei 
confronti dei clienti stessi. L’aumento del potere di controllo sui mercati di 
sbocco permette inoltre di assicurare un più elevato grado di differenziazione 
dell’offerta; per tali ragioni, gli effetti dei fattori sinergici si esplicitano tramite 
un incremento dei ricavi di vendita o una riduzione degli oneri di 
differenziazione; 
- le sinergie intangibili: la condivisione di tecnologie, di know-how e, più in 
generale, di competenze manageriali tra più ASA corrisponde al trasferimento 
di risorse intangibili in differenti ambiti operativi; questo fenomeno concorre 
alla riduzione del capitale investito, dei costi strutturali e degli oneri di 
differenziazione. Le risorse intangibili incidano in maniera molto rilevante sul 
vantaggio competitivo, poiché, a differenza di quelle tangibili, hanno una durata 
e una capacità pressoché illimitata; 
- le sinergie di razionalizzazione: la condivisione di elementi strutturali e 
infrastrutturali consente la riduzione del capitale investito netto, dei costi 
strutturali e di quelli del personale. Nello specifico, per evitare la duplicazione 
di strutture sostanzialmente omologhe, il top management può decidere di 
unificare alcune strutture non modulabili, come determinati reparti di 
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produzione, o infrastrutture di supporto, come l’ufficio legale, la gestione delle 
risorse umane, il sistema informativo-contabile, e così via.  
Detto questo, le sinergie possono essere espresse mediante i seguenti indicatori: il 
Numero di attività/funzioni centralizzate, la Percentuale delle risorse di sistema 
utilizzate in comune da più ASA, la Capacità operativa dei processi (produttivi, 
distributivi, …) comuni a più ASA, il Grado di utilizzo della capacità produttiva dei 
processi comuni a più ASA, l’Ammontare annuo delle spese per le risorse intangibili 
(ricerca e sviluppo, pubblicità,…) comuni a più ASA.  
 
4. LA CREAZIONE DEL VALORE A LIVELLO DI ASA 
Per apprezzare la capacità di creare valore di un’area strategica d’affari è necessario 
stimare la variabile rischio che esprime il sacrificio che i finanziatori sono disposti a 
sopportare in virtù dei benefici sperati. A tal proposito, il modello dell’Economic 
Value Added (EVA) è in grado di misurare le performance di ASA (attraverso 
incrementi e decrementi di valore), in quanto corrisponde al risultato gestionale al 
netto della remunerazione attesa dai portatori a diverso titolo del capitale investito. 
Tale risultato residuale è calcolato moltiplicando lo spread tra il tasso di redditività 
operativa (il ROI al netto delle imposte, detto anche RORAC, Return on Risk- 
Adjusted Capital) e il tasso di costo del capitale (WACC) per l’entità del capitale 
investito rettificato (CIR) nella SBU.  
In formula: 
EVA = NOPAT – WACC * CIR 
dove, se poniamo RORAC = NOPAT / CIR, si ottiene: 
EVA = (RORAC – WACC) * CIR 
Le variabili da stimare sono, dunque, le seguenti: 
 il reddito operativo netto normalizzato o NOPAT (Net Operating Profit After 
Taxes); 
 il capitale investito rettificato (CIR); 
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 il costo medio ponderato del capitale (WACC). 
Procedendo all’analisi degli elementi della formula, un primo punto critico da 
esaminare riguarda il trattamento delle imposte. A tal proposito, il NOPAT e il CIR 
sono al netto delle scudo fiscale
102
, ossia delle imposte di competenza che sarebbe 
necessario pagare se il reddito operativo corrispondesse al reddito fiscalmente 
imponibile. Tuttavia, se per il calcolo dell’EVA di impresa l’attribuzione degli oneri 
fiscali risulta pressoché immediata, nell’ambito delle aree di business la questione è 
assai più complessa, in quanto ci si pone il dubbio se sia corretto associare o meno ad 
ogni ASA un’aliquota fiscale. In dottrina si ritrovano idee contrastanti al riguardo. Ad 
esempio, Donna propone di utilizzare la stessa aliquota fiscale prevista per l’impresa a 
livello corporate, senza procedere ad una sistematica e differenziata attribuzione degli 
oneri fiscali, dato che, egli considera la componente tributaria, al pari 
dell’indebitamento, una variabile di impresa e non di SBU. Fazzini, invece, ritiene che 
coinvolgere la dimensione fiscale a livello di ASA possa risultare un passo alquanto 
rischioso e connotato da ampi margini di aleatorietà. Per tale ragione, l’autore ritiene 
più congruo non considerare le imposte sul reddito, in quanto rappresenterebbero 
un’evidente forzatura sul piano sia formale che sostanziale. In quest’ultimo caso, il 
NOPAT e il CIR, elementi tradizionalmente coinvolti nella formula dell’EVA, sono 
sostituiti rispettivamente dal MON o MSLC e dal CINO. 
Qualunque sia la strada scelta, è opportuno perseguire una logica coerente: se non sono 
applicate le imposte pro-forma al risultato economico, nessuna aliquota fiscale deve 
essere impiegata per il calcolo dal WACC.  
Proseguiamo adesso con l’analisi del processo di determinazione dell’EVA normale, 
concentrando la nostra attenzione sul NOPAT e sul CIR, pur consapevoli 
dell’esistenza dell’alternativa fornita da Fazzini, autore che citeremo nuovamente in 
merito alla misurazione del costo del capitale. 
L’EVA è in grado di esprimere un affidabile apprezzamento di valore solo se non è 
determinato in relazione a circostanze contingenti. Esso deve essere riferito a una 
situazione capace di perdurare nel tempo, deve, cioè, corrispondere ad un indicatore di 
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tipo strutturale. A tal proposito, si parla di EVA normale, al fine di sottolineare la 
misurazione di un risultato non inficiato da convenzioni contabili e episodiche.  
Abbiamo visto precedentemente come giungere a delle stime affidabili del risultato 
operativo (MSLC o RO) e del capitale investito netto della gestione caratteristica a 
livello di SBA; pervenire a risultati soddisfacenti di business dipende principalmente 
dall’assetto organizzativo di impresa, dalla qualità dei suoi sistemi informativi e dalla 
disponibilità di significativi riferimenti di mercato. Tuttavia, come appena anticipato, 
per assumere la massima coerenza possibile con il concetto di creazione di valore, può 
essere necessario apportare adeguate modifiche al reddito operativo e al capitale 
investito (a tal proposito, si parla di reddito operativo netto normalizzato e di capitale 
investito rettificato). Nello specifico, per manifestare adeguatamente l’andamento della 
redditività nel tempo, il risultato operativo e il capitale investito non devono 
corrispondere a quei valori determinati nel rispetto della prudenza amministrativa e 
delle opportunità fiscali.  
Le rettifiche per giungere a misurare correttamente l’EVA possono arrivare fino a 162, 
quindi, data la complessità del processo, esaminiamo le modifiche, senza entrare nel 
dettaglio dei connessi problemi tecnici,  di alcune delle poste contabili su cui più 
frequentemente si interviene allo scopo di determinare la reale performance 
economica.  
- ATTIVITÀ IMMATERIALI: Sempre più spesso gli investimenti di capitale 
nell’impresa riguardano i beni “invisibili”, come i marchi, le attività di ricerca e 
sviluppo o i sistemi informativi. Secondo l’impostazione contabile tradizionale un 
investimento corrisponde ad un bene durevole tangibile, mentre tutto il resto è spesa 
corrente. A questo approccio si associano anche le discipline fiscali che consentono di 
portare tra i costi buona parte delle spese che, pur avendo natura di investimento, non 
si manifestano come beni materiali. Ecco che la redditività risultante appare 
deformata; nel conto economico vi sono costi che in realtà hanno tutte le 
caratteristiche di veri e propri investimenti, mentre, nello stato patrimoniale non sono 
incluse le rispettive (e spesso rilevanti) componenti di investimenti di capitale. Per tale 
ragione, nasce l’esigenza di adottare delle specifiche modalità correttive volte a trattare 
queste spese come degli investimenti, dato che sono costi aventi un beneficio 
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economico pluriennale. In pratica, le spese vengono capitalizzate tra le attività del 
capitale investito e ammortizzate per il periodo di vita utile, ossia per un arco di tempo 
corrispondente alla durata del loro beneficio (in genere, le spese di ricerca e sviluppo e 
quelli di marketing sono ammortizzate su un periodo di 3-5 anni). Anche in questo 
caso occorre tener conto degli effetti fiscali, data la deducibilità degli ammortamenti,  
andando a sottrarre dal reddito e dal capitale la perdita del beneficio fiscale, ossia lo 
scudo fiscale calcolato sulla quota sospesa.  
- SCORTE: Per determinare misure di reddito e di capitale più economicamente 
significative di quelle contabili, si suggerisce, in linea di principio, di utilizzare il FIFO 
(first in first out) come criterio di valutazione delle rimanenze. Questo perché, per un 
corretto trattamento dell’inflazione, il reddito va definito in termini nominali e solo 
l’impiego del FIFO può garantire questo risultato. La valutazione del LIFO, difatti, che 
di norma viene impiegata per motivi di convenienza fiscale, tende a sottovalutare il 
valore del capitale investito.  
- ACCANTONAMENTI E RELATIVI FONDI RISCHIO: Rientrano in questa 
categoria le poste relative a presunte perdite su crediti, rischi di svalutazione delle 
scorte e simili. Spesso accade che l’accantonamento effettuato dall’impresa o dalla 
SBA sia determinato in funzione di quanto consentito dalla disciplina fiscale, e che, 
quindi, abbia un valore superiore a quello realistico. Si ha, in tal modo, sia una 
sottovalutazione del risultato economico che una sottovalutazione del capitale 
investito, dovuta all’eccedenza del fondo patrimoniale accresciuto dai connessi 
accantonamenti. Per tale ragione, è necessario eliminare dai costi l’accantonamento in 
esubero e incrementare il capitale investito della corrispettiva quota del fondo che 
risulta eccedente in confronto ad una ragionevole valutazione dell’effettivo rischio. 
Anche questa correzione deve essere soggetta alle considerazioni degli effetti fiscali. 
- BENI IN LEASING: L’ultima correttiva che esaminiamo in breve riguarda i contratti 
di leasing. L’ordinamento italiano prevede che i beni in leasing siano contabilizzati 
tramite il metodo patrimoniale, perciò essi non sono rilevati tra le attività del capitale 
investito (se non per il valore di riscatto finale), e l’intero canone è compreso tra i costi 
operativi. Tale metodo comporta una sottovalutazione del capitale investito 
dell’impresa e tra i costi operativi viene a trovarsi una posta che invece presenta una 
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natura finanziaria, in quanto il canone corrisposto contiene una quota di rimborso del 
capitale e gli interessi pertinenti al capitale residuo. A tal proposito risulta più 
adeguato impiegare il metodo finanziario previsto dai principi contabili internazionali, 
che considera i beni in leasing come beni di proprietà acquistati mediante un 
finanziamento. Di conseguenza è necessario aumentare il capitale investito del 
corrispettivo valore dei beni in leasing, mentre il canone deve essere sostituito con la 
quota di ammortamento dei beni stessi. 
4.1 IL COSTO DEL CAPITALE A LIVELLO DI ASA 
Apprezzare la creazione di valore a livello di ASA comporta la misurazione del costo 
del capitale a livello dell’area di business. Quest’ultimo è espresso mediante la 
formula del WACC (Weighted Average Cost of Capital): 
WACC = 𝑖 (1 − 𝑡)
𝑉𝑑
𝑉𝑜
+
ckVk
𝑉𝑜
 
dove:  
Vd = debiti finanziari 
Vk = capitale di proprietà 
Vo = Vd + Vk 
t = aliquota di risparmio d’imposta 
i = costo lordo del debito 
ck = costo del capitale di proprietà  
Dalla formula si evince che il WACC corrisponde alla media tra il costo del debito (i) 
e il costo del capitale di rischio (ck), ponderata con l’incidenza relativa che debiti ed 
equity hanno nel finanziare il capitale investito nella SBA. Il costo del capitale è la 
variabile che incorpora il fattore rischio, poiché rappresenta il rendimento che il 
capitale dovrebbe promettere ai finanziatori per compensarli del rischio/sacrificio del 
loro investimento. 
Il WACC si basa sull’interazione di grandezze riferite all’impresa complessivamente 
considerata, dal momento che verte sulla media ponderata dei costi delle fonti di 
finanziamento, rappresentate dal capitale proprio e da quello di terzi. Identificare un 
tasso di costo del capitale specifico per ogni ASA risulta, conseguentemente, 
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estremamente complesso. Come già ricordato, attribuire una struttura finanziaria ad 
ogni SBA, ad eccezione dei casi in cui esse hanno una chiara e definita identità 
organizzativa, risulta contemporaneamente macchinoso sul piano pratico e poco 
convincente sul piano logico. In dottrina esistano varie interpretazione e tutt’oggi 
determinare il costo del capitale nelle imprese diversificate risulta una questione 
aperta, ben lungi dall’essere prossima ad una soluzione comunemente accettata.   
Le principali alternative per la determinazione del costo del capitale di ASA si 
esplicitano nelle seguenti tre soluzioni: 
1. costo del capitale indifferenziato; 
2. costo del capitale differenziato in relazione alla rischiosità operativa; 
3. costo del capitale differenziato in relazione alla rischiosità operativa e 
finanziaria. 
4.1.1  COSTO DEL CAPITALE INDIFFERENZIATO 
Con la prima soluzione si attribuisce ad ogni ASA il medesimo costo del capitale 
determinato per l’impresa nel suo complesso. Il metodo in questione è logicamente 
errato, poiché esso si basa sull’assunto che il rischio sia identico per tutte le SBA. Tale 
alternativa può apparire valida soltanto per le imprese monobusiness, nella quali il 
costo del capitale dell’intera impresa corrisponde ragionevolmente a quello dell’unica 
area strategica d’affari. Nelle imprese diversificate, ogni SBA è, al contrario, 
caratterizzata da gradi di rischiosità diversi, perciò l’attribuzione a tutte dello stesso 
costo del capitale, avrebbe come conseguenza quella di sopravvalutare il valore delle 
SBA più rischiose a sfavore di quelle meno rischiose, il cui valore verrebbe 
sottovalutato. Tuttavia, nonostante sia un criterio alquanto semplicistico, tale modo di 
procedere trova spesso ampia applicazione nella realtà, in quanto risulta essere la 
strada più facilmente percorribile, poiché evita di dover ricorrere a stime e presunzioni. 
Per concludere, a meno che le ASA siano effettivamente caratterizzate da simili gradi 
di rischiosità, la maggior parte degli autori conviene che adottare metodologie più 
sofisticate e maggiormente affidabili sia una soluzione preferibile.  
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4.1.2 COSTO DEL CAPITALE DIFFERENZIATO IN RELAZIONE ALLA 
RISCHIOSITÀ OPERATIVA 
Per quanto riguarda la seconda alternativa, ritenuta da Donna la più adeguata, 
ricordiamo che per determinare il costo del capitale di SBA è necessario calcolare le 
seguenti variabili: il tasso di interesse, l’aliquota fiscale, il livello di indebitamento e il 
costo del capitale di rischio.  
In coerenza con tale tipo di prospettiva, la struttura finanziaria viene considerata come 
una variabile di impresa e non di SBA; di conseguenza, le prime tre variabili 
menzionate possono essere valorizzate senza procedere ad alcuna differenziazione; in 
altre parole, questa ipotesi corrisponde ad attribuire alle ASA i debiti finanziari e il 
capitale proprio in proporzione al capitale investito in ognuna di esse. Ciò significa 
ipotizzare che tutte le ASA abbiano un’identica struttura finanziaria, paghino un 
uguale tasso di interesse sui debiti e siano colpite dalla stessa aliquota fiscale. La 
validità di tale considerazione trova una giustificazione tra le possibili fonti di sinergia 
di cui una SBA può beneficiare per il fatto di appartenere ad uno stesso portafoglio 
diversificato; proprio in virtù dell’appartenenza ad una stessa entità aziendale, ogni 
area di business sostiene un minor tasso di interesse, consentito dal maggior potere 
contrattuale che l’impresa diversificata può esprimere sul mercato finanziario e dal 
miglior rating di cui può godere, e una minor aliquota fiscale media, consentita dalle 
opportunità di ottimizzazione fiscale che una realtà multibusiness può sfruttare. Ciò 
che differenzia il costo del capitale tra SBA è il costo del capitale di rischio, ck. 
Il modello più diffuso per stimare il costo di proprietà è il Capital Asset Pricing Model 
(CAPM), secondo cui il costo dei mezzi propri è un costo opportunità, il quale esprime 
il rendimento che l’investitore a titolo di rischio potrebbe ottenere da un investimento 
a titolo di capitale di proprietà in aziende caratterizzate dal medesimo profilo di 
rischio. In particolare, ck, può essere definito come la somma tra il rendimento offerto 
da un investimento senza rischio (rf) e un premio aggiuntivo tale da compensare il 
rischio dell’investimento (pk). Trascrivendo questa definizione in formula, si ha che: 
ck = rf  + pk 
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Il primo addendo rf  può essere determinato con sufficiente affidabilità, dato che si 
stima assumendo il tasso di rendimento di titoli di stato di lungo periodo emessi da 
stati dotati di affidabilità sul piano internazionale. Le problematiche insorgono in 
riferimento alla determinazione del premio per il rischio. Quest’ultimo, detto anche 
premio per il rischio specifico, è il prodotto di due fattori: il premio per il rischio 
generale di mercato (Market Risk Premium) pm, che misura il maggior rendimento 
mediamente richiesto dal mercato per l’investimento in azioni, e un coefficiente di 
rischio, denominato β, che misura il grado di rischiosità relativa dell’impresa rispetto 
alla media del mercato. In formula: pk = β * pm, essendo pm = rm – rf, dove rm 
rappresenta il rendimento medio del mercato azionario.  
Il coefficiente β esprime il rischio sistematico, ossia il rischio che l’investitore non può 
eliminare neanche mediante un’ampia diversificazione del proprio portafoglio 
finanziario. Come affermato da due stimati autori, Brealey e Myers, il rischio 
sistematico « deriva dalla constatazione che ci sono problemi e pericoli che interessano 
l’intera economia, rappresentando una minaccia per tutte le attività. Questa è la 
ragione per cui le azioni hanno la tendenza a muoversi insieme. E questa è anche la 
ragione per cui gli investitori sono esposti alle incertezze del mercato a prescindere 
dalla diversificazione del loro portafoglio di titoli».
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Nella teoria finanziaria, il rischio sistematico viene di norma contrapposto al rischio 
specifico, ossia quel rischio che si riferisce all’incertezza e alla volatilità della 
redditività attesa per fattori del tutto peculiari della combinazione aziendale, come, ad 
esempio, quando i risultati sono di gran lunga influenzati da: un ristretto numero di 
clienti, dalla buona salute di un particolare lavoratore, dal verificarsi di certe 
condizioni metereologiche. Rischi specifici di tal genere possono essere eliminati 
attraverso un’adeguata diversificazione del proprio portafoglio e, proprio per il fatto 
che sono annullabili, essi non devono essere remunerati. Difatti, l’unico rischio da 
considerare è quello sistematico, ossia quello non diversificabile. 
Nel caso di un’impresa multi-ASA, per poter determinare il costo del capitale di 
rischio non è sufficiente ricorrere alla suddetta formula (ck = rf + β * pm), ma risulta 
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necessario separare, anche,  le due principali componenti che costituiscono la 
rischiosità sistematica: 
 la rischiosità operativa: riferita alla variabilità della redditività operativa, e 
quindi al sistema prezzi/volumi/costi operativi/capitale investito; 
 la rischiosità finanziaria: espressione dell’ulteriore maggiore variabilità che la 
redditività netta subisce in relazione all’indebitamento finanziario dell’impresa.  
Si è proceduto ad effettuare tale scomposizione in quanto è la rischiosità operativa che  
può differenziarsi anche in modo rilevante da una SBU all’altra. Al contrario, la 
rischiosità finanziaria, dato che è elemento inscindibile dell’impresa a livello globale, 
si riflette su tutte le SBA in modo omogeneo.  
La formula del costo del capitale di rischio può essere così riscritta: 
ck = rf + po + pf 
dove po rappresenta il premio per il rischio operativo e pf  il premio per il rischio 
finanziario. A loro volta, questi due addendi possono essere scomposti nel modo 
seguente
104
: 
po = βo*pm 
pf = βo*pm*(1-t)Vd 
                    Vk 
 
Nelle formule suddette il βo indica il coefficiente di rischiosità operativa, detto anche 
β unlevered, che esprime la rischiosità che il mercato attribuirebbe all’impresa se essa 
non avesse debiti, ossia quando il suo rischio finanziario fosse pari a zero.  
La somma rf + po rappresenta il costo del capitale in assenza di debiti, cioè nell’ipotesi 
in cui l’impresa sia interamente finanziata da mezzi propri. Il premio per il rischio 
finanziario (pf) coincide con il maggior premio necessario a compensare l’azionista 
per il rischio legato all’indebitamento dell’impresa. Come si può leggere dalla 
formula, anche pf  è destinato ad assumere un diverso valore, in termini assoluti, tra le 
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SBA. Infatti, esso oltre ad essere determinato da variabili d’impresa (premio medio di 
mercato, livello di indebitamento, aliquota fiscale) è funzione anche di una variabile di 
ASA, cioè del coefficiente di rischiosità operativa βo. In conclusione, quest’ultimo è la 
variabile necessaria per giungere al costo del capitale di SBA.  
Prima di determinare il valore di βo è necessario fare un’importante premessa.  
I β possono essere determinati soltanto per imprese quotate in Borse sufficientemente 
assimilabili ai mercati efficienti, come li definisce la teoria finanziaria, 
105
 e quando la 
quota del capitale d’impresa trattabile sul mercato è relativamente consistente. Per tale 
ragione, il β estraibile dai valori di mercato non può essere assunto come stima 
accettabilmente significativa del valore di impresa in numerose situazioni; ad esempio, 
nelle imprese quotate in mercati ristretti, nelle imprese presenti sul mercato con quote 
marginali, nelle imprese non quotate e nelle singole aree strategiche d’affari (fatta 
eccezione per il caso in cui una SBA sia una società quotata in borsa appartenente ad 
un gruppo a sua volta quotato), la determinazione del coefficiente di rischio non deve 
avvalersi di metodi statistici (nello specifico, la regressione lineare), ma ricorrere alle 
seguenti alternative: 
- la ricerca sul mercato di β assimilabili; 
- la costruzione di un β empirico.  
La prima soluzione prevede di affidarsi nuovamente ai dati di mercato, ma facendo 
riferimento ai β di settore o quelli di società simili. Entrambe trasformano i β ricavabili 
dal mercato (βk) negli equivalenti βo, ossia nei β al netto della rischiosità finanziaria.  
Il β di settore è un indicatore che normalmente viene elaborato da tutti i principali 
operatori che svolgono istituzionalmente analisi dei mercati finanziari ed è calcolato 
come media dei β di tutte le imprese quotate comprese in un determinato settore di 
attività economica. Per identificare il β di società simili occorre, invece, individuare 
sul mercato dei riferimenti utili, cioè, è necessario rintracciare tra le imprese quotate 
quelle con caratteristiche strategiche ed operative più simili alla realtà di impresa 
oggetto di misurazione, andando a correggere eventuali differenze nel grado di rischio, 
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nello specifico il corrispettivo livello di indebitamento. I termini di paragone per la 
singola ASA sono costituiti da imprese non diversificate, la cui attività cioè è talmente 
o prevalentemente concentrata sullo stesso business su cui insiste l’ASA. Il secondo 
passaggio consiste nell’enucleare i βo attraverso la stima del premio per il rischio 
finanziario pf attribuibile a tali imprese sulla base del loro effettivo livello di 
indebitamento. La formula di riferimento è la seguente:  βo = βk / [1+ (1-t) Vd/Vk]. La 
terza e ultima fase prevede la determinazione del beta operativo dell’area strategica 
d’affari, ossia del beta unlevered, attraverso la media del coefficiente di rischio delle 
realtà indagate.  
Secondo Donna, l’alternativa suddetta risulta poco adatta ad essere impiegata per le 
aree strategiche d’affari. Questo perché il β risulta essere un attributo che distingue e 
qualifica ogni singola impresa e, conseguentemente, anche ogni area strategica 
d’affari; ricavare il β da aziende simili o appartenenti allo stesso settore è alquanto 
pericoloso, poiché la rischiosità è, come abbiamo appena affermato, un elemento 
specifico di ciascuna realtà strategica aziendale. Non è affatto raro, difatti, che imprese 
tra loro concorrenti presentino β molto diversi; come accade nei settori caratterizzati 
da una forte differenziazione interna, le ASA che competono nello stesso business 
possono non avere la stessa rischiosità sistematica. Questa dipende, difatti, non solo 
dalle peculiarità del sistema competitivo, ma anche da elementi propri e specifici 
dell’area strategica d’affari.   
Per tali motivi, soprattutto a livello di SBA, è opportuno impiegare la metodologia del 
β empirico che consiste nell’apprezzare la rischiosità operativa  tramite l’organica 
valutazione, condotta con il management, dei risk-drivers, cioè della variabili che 
influenzano maggiormente il grado di volatilità e di incertezza della redditività futura 
attesa. Si tratta di una soluzione che, sebbene sia basata su valutazioni in gran parte 
soggettive e sia contraddistinta da un alto rischio di effettuare quantificazioni assai 
discrezionali, essa evita di incorrere in tutte le imprecisioni e approssimazioni 
originate dal ricorso ai dati di mercato. 
In coerenza con quanto appena affermato, si presentano di seguito le principali 
caratteristiche di un modello, sviluppato dalla società di consulenza Nagima srl, che ha 
avuto nel corso del tempo riscontri positivi e numerose applicazioni pratiche. Tale 
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modello perviene ad una stima del βo ricercando per ogni risk-driver pesi e valori allo 
scopo di determinare un risultato quanto più simile possibile al β di mercato.  
Nel dettaglio, il primo passo consiste nello scomporre la rischiosità operativa in tre 
categorie, per ognuna delle quali vengono identificati i relativi indicatori di rischio: 
1. rischiosità strutturale; 
2. rischiosità strategica; 
3. rischiosità settoriale. 
1. La rischiosità strutturale riflette la sensibilità della redditività operativa a variazioni 
dei volumi e dei prezzi di mercato. Essa dipende da due fattori:  
- dal grado di flessibilità dell’impresa misurabile tramite la leva operativa, ossia il 
rapporto tra costi fissi e il reddito operativo, e l’intensità di capitale fisso, ossia il 
rapporto fra attività fisse e vendite. Difatti, a parità di altre condizioni, l’impresa ha 
una struttura economica più rigida quando i due indicatori hanno un valore più alto,  
ciò fa sì che la redditività operativa sia più sensibile alla variazione dei volumi; 
- dalla sensibilità alle ragioni di scambio, ossia dall’effetto che rilevanti variazioni nei 
prezzi di vendita e nei prezzi delle risorse acquistate possono determinare sui risultati 
dell’impresa. A tal proposito i due parametri più significativi sono: il grado di valore 
aggiunto, dato dal rapporto tra il valore aggiunto (uguale alla differenza fra vendite e 
costi derivanti da forniture esterne di beni e servizi) e le vendite; la forza negoziale 
dell’impresa verso i clienti e i fornitori. In linea di principio, tanto più sono elevati sia 
il grado di valore aggiunto che la forza negoziale, quanto minore risulterà la rischiosità 
dell’impresa.  
2. La rischiosità strategica esprime la variabilità della redditività operativa connessa al 
profilo strategico dell’impresa. In tale prospettiva, i risk-driver rilevanti misurano il 
grado di vantaggio competitivo e l’orientamento alla crescita. Riguardo alla prima 
variabile, è importante evidenziare che la forza competitiva deriva dal fatto che le 
imprese migliori sono giudicabili meno rischiose poiché, difendendosi meglio delle 
altre nelle fasi negative, i loro risultati tendono ad essere più stabili rispetto a quelli di 
imprese competitivamente più deboli. In merito al secondo parametro, tanto più una 
strategia risulta aggressiva (in termini di obiettivi di sviluppo e/o di riposizionamento), 
quanto i risultati futuri attesi risulteranno più volatili. Difatti, sebbene una strategia 
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conservativa è volta a conseguire obiettivi più modesti, è senza dubbio da ritenersi più 
sicura sotto il profilo del rischio. 
3. La rischiosità settoriale, che riflette il grado di dipendenza del business dalle 
condizioni generali dell’economia. A parità di altre condizioni, le imprese che operano 
in business ciclici, hanno normalmente un β più elevato rispetto ad altre che svolgono 
attività meno sensibili alla congiuntura. Inoltre, a parità di business, le imprese 
presenti su più mercati internazionali sono giudicate meno rischiose, perché ritenute 
meno vulnerabili, rispetto a quelle geograficamente più concentrate, agli andamenti 
congiunturali di determinati paesi. 
La FIGURA 10 mostra quali sono i principali indicatori dei fattori di rischio 
individuati per ciascuna categoria di rischio. 
FIGURA 10. Un modello per stimare il β empirico 
Categorie di 
rischio 
Fattori di rischio Indicatori di rischio 
Rischio 
strutturale 
Sensibilità ai volumi 
- Leva operativa 
- Intensità di capitale 
 
Sensibilità alle ragioni di scambio 
- Grado di valore aggiunto 
- Forza negoziale vs. clienti e 
fornitori 
Rischio 
strategico Forza competitiva 
- Posizionamento di costo vs. 
concorrenza 
- Grado di differenziazione 
 Orientamento alla crescita o al 
cambiamento 
- Obiettivo di crescita 
- Obiettivi di riposizionamento 
Rischio 
settoriale 
Sensibilità a variabili 
macroeconomiche 
- Correlazione con il ciclo 
economico 
- Grado di globalizzazione  
Fonte: Donna, L’impresa multibusiness (2003, p. 144). 
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Si attribuiscono, poi, ad ogni risk-driver un certo peso (alto-medio-basso) e, quindi,  
un valore che, trattandosi di β operativo, va da un minimo di 0,4 a un massimo di 1,75. 
Il baricentro dei β operativi si posiziona ad un livello inferiore di 1, per la precisione a 
0.75; questo perché si stima che il 15% della rischiosità sistematica corrisponda alla 
rischiosità finanziaria. (L’unità, infatti, è il baricentro dei β di mercato, che 
incorporano anche una rischiosità finanziaria normale).  
La FIGURA 11 raffigura un esempio di applicazione di questo modello; il caso fa 
riferimento ad una società  non quotata in borsa che opera in due diverse SBA 
caratterizzate da un profilo di rischio molto diverso. Come si può vedere, in 
corrispondenza di βo più rischiosi, i tassi di WACC presentano un valore più elevato. 
FIGURA 11. Esempio applicativo 
Fattori di rischio Indicatori di 
rischio 
 SBA 1  SBA 2 
 Alto Medio Basso  Alto Medio Basso 
Sensibilità ai 
volumi 
Leva operativa  v     v  
Intensità capitale  v      v 
Sensibilità ai 
prezzi 
Grado di valore 
aggiunto 
  
v 
   
v 
 
Forza negoziale    v   v 
Forza 
competitiva 
Posizione di 
costo 
  
v 
   
v 
 
Grado di 
differenziazione 
 
v 
  
v 
  
Orientamento 
strategico 
Obiettivi di 
crescita 
  
v 
   
v 
 
Obiettivi di 
riposizionamento 
   
v 
  
v 
Sensibilità 
macroeconimica 
Ciclicità  v     v  
Grado di 
globalizzazione 
   
v 
 
 v 
βo operativo 
empirico 
  
1,10 
 
0,75 
Costo del 
capitale 
unlevered 
 
 
8,4% 
 
7% 
 
Fonte: Donna, L’impresa multibusiness (2003, p. 145). 
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4.1.3 COSTO DEL CAPITALE DIFFERENZIATO IN RELAZIONE ALLA 
RISCHIOSITÀ OPERATIVA E FINANZIARIA 
La terza soluzione prevede che ad ogni ASA siano attribuiti debiti finanziari e capitale 
proprio. Fazzini ritiene che l’ipotesi in questione sia quella migliore per determinare il 
WACC a livello di unità di business, mentre Donna afferma che sia poco affidabile, 
poiché comporta una evidente forzatura sul piano logico. In particolare, Donna 
sostiene che, se proprio si deve seguire questo percorso, è opportuno assegnare 
maggiori mezzi propri alle ASA con maggiore rischiosità operativa e maggiori mezzi 
di terzi a quelle caratterizzate da un profilo di rischio operativo minore. Alla base di 
questo assunto vi è il seguente ragionamento: maggiore è la rischiosità operativa di 
un’impresa, minore è l’indebitamento che essa dovrebbe permettersi. Il reddito 
operativo è sottoposto, difatti, ad una maggior volatilità potenziale quando l’impresa è 
caratterizzata da un’alta rischiosità operativa e la presenza di oneri finanziari rigidi 
rende il reddito per l’azionista più volatile del reddito operativo. Se, difatti, a 
un’elevata rischiosità operativa si accosta un’elevata rischiosità finanziaria, l’impresa 
può facilmente finire in un vortice pericoloso: in tale circostanza, cresce il costo del 
capitale, in quanto aumentando le probabilità di rischio, gli azionisti e i creditori 
esigono una più alta remunerazione. Allo stesso tempo, la redditività operativa 
potrebbe essere pregiudicata per gli eccessivi oneri finanziari, derivanti da una 
struttura finanziaria poco paziente, nella quale i mezzi propri hanno un basso peso. 
Viceversa, quando un’impresa è contraddistinta da una bassa rischiosità operativa, può 
ritenere conveniente adottare strutture finanziarie molto sbilanciate sul fronte del 
debito.Attribuire alle diverse ASA strutture finanziarie differenziate in relazione alla 
rispettiva rischiosità operativa appare, dunque, un processo sofisticato da attuare con 
circospezione e prudenza. 
Fazzini, al contrario, ritiene che il procedimento in questione non risolva affatto il 
problema dell’arbitrarietà insita nella ripartizione della struttura finanziaria. Per tale 
ragione, l’autore sostiene che la soluzione apparentemente più complessa, ovvero 
quella di identificare le fonti di finanziamento per le singole ASA (secondo le modalità 
viste precedentemente), sia anche quella che garantisce, nonostante le semplificazioni 
 112 
 
ad essa connaturate, maggiore coerenza all’intero processo. Di conseguenza, il costo 
del capitale è determinato in funzione al coefficiente β e alla struttura finanziaria.  
Come abbiamo visto, con il metodo del “costo del capitale differenziato in relazione 
alla rischiosità operativa” è opportuno stimare solamente il βo; per il criterio in 
questione, invece,  proprio in virtù delle considerazioni appena fatte, occorre misurare 
il beta levered, ossia il beta comprensivo della componente di rischiosità finanziaria. 
Per determinarlo è necessario o passare dal beta unlevered (corrispondente al beta 
medio delle società comparabili) ad un beta re-levered, cioè che tenga conto della 
struttura finanziaria propria dell’area di business, attraverso la seguente formula:       
βrl = [ 1+ (1-t) D/E] βo; oppure, integrare il beta operativo empirico con la stima del 
premio per il rischio finanziario.  
L’attribuzione di una struttura finanziaria differenziata per ASA comporta anche la 
determinazione del costo del capitale di terzi, cioè il costo che deve essere sostenuto 
da un’impresa per finanziare le proprie attività attraverso il ricorso all’indebitamento. 
Esso può essere determinato rapportando gli oneri finanziari ai debiti verso i 
finanziatori a titolo oneroso. A questo riguardo occorre chiedersi se si debba applicare 
un’aliquota fiscale al costo del capitale di terzi. Gli oneri finanziari, almeno a livello 
aziendale, rappresentano un costo fiscalmente deducibile, ma sappiamo che un’ASA è 
per sua natura non soggetta ad imponibile, a meno che non sia giuridicamente 
rilevante. A tal proposito, Fazzini afferma che associare una dimensione fiscale 
propria ad ogni SBA risulti una forzatura logica evidente e quindi, sia preferibile 
trascurare tale variabile.  
5. IL VALORE DI UN’AREA STRETEGICA D’AFFARI 
Il modello dell’EVA sopra illustrato è un valido strumento di valutazione a 
“consuntivo” e supera il grosso limite del modello contabile di non tenere conto della 
variabile rischio; tuttavia, mostra anch’esso dei punti di debolezza. Come affermava 
Irving Fisher:« il valore capitale di un frutteto dipende dalla quantità e dalla qualità 
delle mele che quel frutteto saprà produrre in futuro»; conseguentemente per poter 
adeguatamente valutare il valore di un’area strategica d’affari, non si può non 
considerare il valore finanziario del fattore tempo e gli effetti della strategia nel tempo.  
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A tal proposito, riteniamo interessante illustrare un modello di valutazione di ASA che 
supera i limiti suddetti incorporando variabili rilevanti sotto il profilo strategico. 
L’approccio in questione è stato proposto da Giorgio Donna106 e prevede la 
determinazione dei seguenti tre parametri: 
1. fattore EVA: si crea valore se e nella misura in cui un capitale promette di 
rendere più del suo costo; 
2. fattore CAP (Competitive Advantage Period): si crea tanto più valore quanto 
più a lungo si riesce a protrarre nel tempo l’EVA; 
3. fattore g: si crea tanto più valore quanto maggiori sono le prospettive di crescita 
dell’EVA.  
Per apprezzare la creazione di valore totale (CVT, o MVA da market value added) le 
tre variabili sono composte in un’unica espressione mediante la formula seguente:  
𝐶𝑉𝑇 = 𝐸𝑉𝐴 ∗  
∗ [(1 + 𝑔)
1 − (
1 + 𝑔
1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)
𝑚
𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
+ (
1 + 𝑔
1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶
)
𝑚
∗  (
1 −  (
1
1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)
𝑛
𝑊𝐴𝐶𝐶
) ] 
nella quale il periodo di vantaggio competitivo è diviso in due segmenti (CAP = m + 
n) che esprimono rispettivamente il periodo di durata di una fase di sviluppo al tasso g, 
e il periodo di ulteriore durata del vantaggio competitivo una volta esauritasi la fase di 
sviluppo
107
. 
Donna, dunque, ha previlegiato, dato il processo di valutazione a ragionamenti e 
considerazioni di carattere strategico, l’Entity model imperniato sui flussi di creazione 
di valore. I motivi sono riassumibili nei punti seguenti. 
La scelta dell’Entity model, a discapito dell’Equity model, è dovuta al fatto che il 
primo, a differenza del secondo, permette di concentrarsi su variabili operative, 
giudicate più appropriate per determinare il grado di competitività dell’aree di 
                                              
106
 G. DONNA, Gli ingredienti strategici del valore di impresa in «La valutazione delle aziende», n.27, 2002. 
107
 Per uno studio più analitico sul modello di valutazione a due stadi si veda G. Donna , La creazione di valore, 
cit., pp. 87-90.  
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business, prescindendo dagli effetti che si riverberano sui suoi risultati in relazione alla 
sua particolare struttura finanziaria. Questo, difatti, consente di evitare la definizione 
di una struttura finanziaria articolata per business, mediante l’attribuzione a ognuno di 
essi di una parte dei debiti finanziari dell’impresa e dei relativi interessi (come 
sappiamo, Donna la ritiene un’operazione acrobatica e arbitraria).  
L’autore, inoltre, preferisce il Value Creation Model al Cash Flow Model, in quanto il 
primo modello si presta a tradurre in termini quantitativi il concetto secondo cui i 
flussi di creazione di valore non hanno una durata  tendenzialmente illimitata, ma 
limitata, nello specifico, pari agli anni per cui è ragionevole presumere che il 
vantaggio competitivo possa essere mantenuto.   
In conclusione, il modello scelto da Donna definisce il valore di un’ASA come la 
somma tra l’entità del capitale investito e la Creazione di Valore Totale (CVT), la 
quale a sua volta è pari al valore attuale dei flussi futuri attesi di EVA. 
Di quest’ultimo indicatore abbiamo già parlato ampiamente, adesso esaminiamo più 
nel dettaglio gli altri due fattori determinanti il valore di un’ASA. 
5.1 MISURARE IL CAP 
La creazione di valore presuppone la capacità da parte dell’impresa di operare con una 
redditività superiore al costo del capitale, e questa presuppone a sua volta una 
posizione di vantaggio competitivo. 
Il CAP è l’orizzonte temporale corrispondente al periodo in cui l’impresa è in grado di 
operare con uno spread positivo, cioè di conservare il proprio vantaggio competitivo.  
Al riguardo, uno dei nodi più critici è rappresentato dalla definizione delle prospettive 
di durata dei flussi di creazione di valore. Nella pratica frequentemente si presume che 
tali flussi abbiano una durata tendenzialmente illimitata. Tuttavia, un vantaggio 
competitivo non può essere assimilato ad una rendita perpetua, in quanto la 
concorrenza provvederà certamente a neutralizzarlo. Soprattutto nei tempi attuali, nei 
quali la dinamica competitiva ha assunto una valenza tale da essere definita 
ipercompetizione, è più ragionevole assimilare il vantaggio competitivo ad una rendita 
temporanea, destinata fatalmente ad esaurirsi in un arco di tempo più o meno lungo. In 
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altre parole, la redditività dell’impresa tenderà ad allinearsi al costo del capitale, 
conseguentemente, la creazione di valore durerà per un arco di tempo finito e 
determinato, anziché infinito.  
Dato che la capacità di creare valore è associata al concetto di vantaggio competitivo, 
è necessario stimare il potenziale di conservazione di questa posizione di vantaggio, 
ossia occorre determinare la durata per la creazione di valore futura attesa, o, detto in 
altre termini, misurare in quanti anni la pressione competitiva può riuscire a 
neutralizzare lo spread che dà luogo a un EVA positivo.  
Di seguito si presenta un percorso metodologico volto a esprimere una stima 
quantitativa del CAP. Esso prevede che la durata del vantaggio competitivo sia 
determinata da due variabili: la forza competitiva della SBA (derivante dalla 
misurazione del patrimonio strategico) e la qualità del business. 
5.1.1 VALORIZZARE IL PATRIMONIO STRATEGICO 
Per tracciare un profilo della qualità competitiva occorre attribuire un valore al 
patrimonio strategico dell’impresa, inteso come l’insieme delle risorse di cui l’impresa 
(nel caso di specie l’ASA) dispone e che le permettono di detenere un vantaggio 
competitivo. Tra i possibili modelli, quello proposto da Donna propone di articolare 
tale patrimonio in sei categorie logiche che, in modo differenziato nei diversi business, 
concorrono a determinare il vantaggio (o lo svantaggio) competitivo. Nello specifico, 
si tratta di sei tipi di capitale che vengono definite anche tramite l’acronimo PROFIT: 
 il capitale professionale (P): fa riferimento al capitale umano dell’impresa e 
dipende dalla qualità e dal potenziale delle sue risorse umane. Esso, dunque, è 
costituito dall’insieme delle conoscenze, dalle esperienze, dalle attitudini e dai 
talenti del personale di business; 
 il capitale relazionale (R): è espressione della qualità e della profondità dei 
rapporti che legano l’impresa ai suoi interlocutori esterni più rilevanti, a partire 
dai clienti, dai fornitori e dai collaboratori strategici. Vi concorrono pertanto la 
reputazione, la fiducia, la fedeltà e il grado di soddisfazione; 
 il capitale organizzativo (O): corrisponde al grado di eccellenza, nel senso di 
qualità, efficienza, ecc., con cui un’area di business gestisce i processi chiave 
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che compongono la sua catena del valore. Alla base del capitale organizzativo 
stanno diversi elementi: il know-how accumulato (codificato o meno in 
manuali, data-base, procedure, sistemi), gli stili di gestione, i valori professati e 
premiati dalla cultura aziendale;  
 il capitale finanziario (F): segnala la capacità dell’impresa di attrarre risorse 
finanziarie in misura sistematicamente adeguata alle proprie esigenze e a 
condizioni economiche convenienti. Il valore di tale tipo di patrimonio è in 
funzione principalmente della flessibilità finanziaria e del costo del capitale e, 
per tale ragione, date le precedenti considerazioni, non risulta una dimensione 
di ASA ; 
 il capitale immateriale (I): è costituito dagli elementi che compongono la 
cosiddetta proprietà intellettuale, come marchi, brevetti, diritti di concessione, e 
così via; 
 il capitale tangibile (T): dato dal valore delle dotazioni fisiche (impianti, sedi, 
altri infrastrutture) che concorrono a determinare un differenziale competitivo 
positivo a vantaggio del business in base ad elementi come: il livello 
tecnologico degli impianti, la dimensione della capacità produttiva installata, la 
flessibilità delle strutture, la localizzazione delle sedi.  
Per misurare quantitativamente il patrimonio strategico, e, quindi, la forza competitiva, 
si può seguire un procedimento articolato in quattro fasi: 
1. censimento dei fattori critici di successo (FCS) tipici del business, cioè delle 
variabili principali su cui si basa la competizione tra le imprese concorrenti e 
che ne influenzano la posizione competitiva. Ogni componente va idealmente 
apprezzata attribuendo a ognuna di esse un peso percentuale correlato al suo 
grado di importanza relativa; 
2. identificazione, per ogni FCS, delle componenti di patrimonio strategico che ne 
sono alla base (per esempio, nel caso in cui sia individuato come FCS la qualità 
del prodotto, questo potrebbe essere funzione dell’esperienza cumulata P, del 
controllo qualità O e dei brevetti I), e attribuzione a ciascuna del peso relativo. 
In tal modo è possibile stimare “quanto” un FCS dipende da ognuna delle sei 
variabili costituenti il patrimonio strategico; 
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3. valutazione, espressa attraverso un punteggio, di ogni componente del 
patrimonio strategico, identificate al punto precedente, in relazione alla 
dotazione che ne ha l’ASA relativamente alla media del mercato; 
4. determinazione, in termini di punteggio ponderato, del valore del patrimonio 
strategico complessivo e di ogni sua componente. 
Riportiamo di seguito un esempio estremamente semplificato in cui per una SBA sono 
stati individuati soltanto due FCS: livello di servizio e qualità di prodotto, ognuno dei 
quali riconducibile a tre sole voci di patrimonio strategico. 
 
Fattori 
critici di 
successo 
Posizionamento strategico 
Tipo 
Peso 
(1) 
Categoria Fattore 
Peso 
(2) 
Posizionamento 
(3) 
Valore 
(1)*(2)*(3) 
Livello di 
servizio 
al cliente 
0,6 
R 
Fedeltà 
clientela 
0,3 60 10,8 
O 
Sistemi 
logistici 
0,5 80 24 
T 
Localizzazione 
magazzini 
0,2 40 4,8 
Qualità 
del 
prodotto 
0,4 
P 
Esperienza 
cumulata 
0,4 70 11,2 
O 
Controllo 
qualità 
0,4 80 12,8 
I 
Brevetti 
proprietari 
0,2 80 6,4 
Totale 1,0     70,0 
 
 
 
 
 118 
 
Patrimonio strategico Peso relativo (a) Giudizio (b) 
Valore ponderato 
(a*b)/100 
P Capitale Professionale 16 70 11,2 
R Capitale Relazionale 18 60 10,8 
O Capitale Organizzativo 46 80 36,8 
F Capitale finanziario 0 __ 0 
I Capitale Immateriale 8 80 6,4 
T Capitale Tangibile 12 40 4,8 
Totale patrimonio strategico 100  70 
 
Fonte: G. DONNA, L’impresa multibusiness, cit., p. 148. 
Sulla base dell’ipotesi dell’esempio, il patrimonio strategico vale complessivamente 
70/100, punteggio che sta a significare che la SBA dispone di un vantaggio 
competitivo di una certa rilevanza, considerando che il modello è stato costruito in 
modo da far corrispondere la parità competitiva a 50/100. 
 
5.1.2 VALORIZZARE LA QUALITÀ DEL BUSINESS 
Non è solo la forza competitiva di ASA, misurata attraverso il patrimonio strategico, 
che concorre alla creazione del valore. La lunghezza del CAP dipende anche dalla 
qualità del business, ossia dagli elementi che rendono più o meno favorevoli le 
prospettive del sistema competitivo. Apprezzare la qualità del business significa 
procedere alla valutazione del: 
- grado di attrattività del business;  
- ritmo della dinamica competitiva.  
L’attrattività del business viene misurata facendo ricorso al modello della concorrenza 
allargata di Porter. Si tratta, in primo luogo, di apprezzare il profilo di ognuna delle 
cinque forze così da pervenire alla formulazione di un giudizio sul complessivo grado 
di attrattività del business in esame. Viene attribuito, poi, un punteggio che risulta 
tanto più elevato quanto maggiore appare il grado di attrattività suddetto.   
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La dimensione dell’attrattività deve essere integrata con lo studio del ritmo del 
business, che esprime la velocità con cui si muove e tende a modificarsi la dinamica 
competitiva. L’attrattiva, difatti, esprime la qualità del business nell’ipotesi che gli 
elementi che caratterizzano il sistema competitivo siano destinati a rimanere stabili e 
inalterati. Tuttavia, questi possono cambiare, andando a modificare anche radicalmente 
le prospettive del business. Per tale ragione, non si può non considerare il ritmo della 
dinamica competitiva nel processo di determinazione del CAP. A tal proposito si 
distinguono i business a ritmo lento, a ritmo veloce e a ritmo moderato
108
.  
Per quanto riguarda i primi, le variabili competitive presentano una dinamica 
relativamente modesta: i prodotti hanno cicli di vita tendenzialmente lunghi, i prezzi 
tendono a mantenersi stabili e i processi tecnologici si modificano con relativa 
lentezza. Data l’assenza di turbative, i business dotati di patrimonio strategico 
qualitativamente elevato sono in grado di prolungare anche per tempi abbastanza 
lunghi la propria capacità di creare valore, mentre i business aventi una debole 
posizione competitiva non hanno le disponibilità per rafforzarla in tempi rapidi.  
I business a ritmo veloce presentano, invece, caratteristiche opposte rispetto ai 
precedenti. Il sistema competitivo è, difatti, esposto continuamente a rischi di 
discontinuità, derivanti da innovazioni e modifiche in  campo tecnologico, legale, 
demografico e socio-politico. Diversamente da quello che succede per i business a 
ritmo lento, i prodotti hanno cicli di vita più brevi, i prezzi sono alquanto volatili, i 
fattori critici di successo possono modificarsi inaspettatamente. Da ciò hanno origine 
posizioni competitive significativamente instabili. 
Infine, vi sono i business a ritmo moderato, i quali sono contraddistinti da elementi 
propri dell’una e dell’altra categoria. Difatti, in business di questo tipo i cambiamenti 
si verificano, ma di regola, non sono molti e, soprattutto, mai sconvolgenti, la 
tecnologia si evolve, ma senza creare eccessivi stravolgimenti e la competizione può 
essere intensa, ma non si hanno mai repentini mutamenti delle regole del gioco.  
L’apprezzamento del ritmo del business avviene attraverso l’attribuzione di un 
punteggio più alto quando il business si presenta a dinamica lenta e, viceversa, tanto 
                                              
108
 Per un’analisi più approfondita si veda J.R. WILLIAMS,  Renewable Advantage, The Free Press, New York, 
1988.  
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minore quanto più esso risulta instabile e dinamico. È evidente infatti che il CAP 
tenderà inevitabilmente ad accorciarsi quanto più il business è a ritmo veloce. 
Per determinare il valore della qualità del business occorre, infine, calcolare il 
punteggio medio tra l’attrattività complessiva e il ritmo.  
Di seguito riportiamo dei prospetti volti a chiarire i concetti suddetti; si tratta di un 
esempio semplificato che non ha la prerogativa di essere esaustivo, in quanto 
finalizzato a esplicitare solamente la logica alla base dei vari passaggi che conducono 
all’apprezzamento della qualità del business. 
Forza competitiva Giudizio Grado di attrattività 
Intensità competitiva 
Potere dei clienti 
Potere dei fornitori 
Minaccia di nuovi entranti 
Minaccia di sostituti 
Medio 
Medio-alto 
Medio-basso 
Alta 
Bassa 
Medio 
Medio-basso 
Medio-alto 
Basso 
Alta 
Attrattività complessiva  Media 
  
Fattori di qualità Giudizio Punteggio 
A Attrattività complessiva 
R Ritmo 
Media 
Relativamente veloce 
50 
30 
Qualità del business (A+R)/2 Medio-basso 40 
Fonte: G. DONNA, L’impresa multibusiness, cit., p. 149 
Dai dati riportati nelle tabelle si desume che la qualità del business risulta 
relativamente modesta (40/100), dovuta da un’attrattività complessiva media (50/100) 
e da ritmo relativamente veloce (30/100). 
5.1.3 DETERMINAZIONE DEL CAP 
Una volta determinati il valore del patrimonio strategico e della qualità del business è 
necessario disporre di un modello che permetta di tradurre questi valori in una stima 
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degli anni del CAP. Tuttavia, in dottrina vi sono scarse proposte metodologiche per 
l’apprezzamento del periodo di durata del vantaggio competitivo. Dato il territorio 
ancora poco inesplorato, Donna ha proposto un modello costruito sulla base della sola 
esperienza e delle limitate fonti letterarie esistenti
109
 (FIGURA 10). 
 
FIGURA 10. Schema empirico di determinazione del CAP 
 
Fonte: G. DONNA, L’impresa multibusiness, cit., p. 152. 
 
Il grafico mostra le relazioni esistenti tra il CAP, il patrimonio strategico e la qualità 
del business: come si vede, il CAP si dilata al crescere della qualità del business, 
mentre assume un comportamento simmetrico rispetto al patrimonio strategico. Difatti, 
è ragionevole presumere che il CAP cresca all’aumentare della forza competitiva della 
SBA (e quindi, quanto più il patrimonio strategico supera il valore di 50/100), ma 
anche all’aumentare della sua eventuale debolezza, in questo secondo caso, siamo di 
fronte ad un competitive disadvantage period. Se, infatti, una posizione di forte 
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 I lavori da cui l’autore ha preso maggiori riferimenti sono quelli di WILLIAMS (1998), BENNET STEWART 
(2000), di TRASI (1988) e di BLACK et al. (1999).  
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vantaggio assicura una più lunga inerzia alla capacità di creare valore, una rilevante 
debolezza competitiva (manifestata da valori di patrimonio strategico inferiori a 
50/100) rende inevitabilmente più lungo il tempo necessario a riportare la redditività in 
linea con il costo del capitale, cioè a riemergere da situazioni di distruzione di valore.  
Riprendendo l’esempio di cui sopra, incrociando il patrimonio strategico (70/100) con 
la qualità del business (40/100), si stima un CAP pari a 7 anni.  
5.2 IL FATTORE g 
L’ultimo fattore della formula è rappresentato dalle prospettive di crescita della SBA. 
Lo sviluppo ha un ruolo “amplificatore” e, per questo, non sempre è espressione di 
creazione di valore; se, infatti, siamo in presenza di uno spread positivo esso 
rappresenta un moltiplicatore dell’EVA, se, invece, si è di fronte a situazioni in cui la 
redditività risulta inferiore al costo del capitale, il fattore g contribuisce ad amplificare 
la distruzione di valore. Per poter apprezzare le prospettive di sviluppo è necessario 
tenere conto delle seguenti considerazioni: 
 uno sviluppo significativamente superiore al tasso di crescita generale 
dell’economia può difficilmente essere mantenuto per tempi molto lunghi; 
come mostra la realtà, prima o poi, ogni business entra nella fase di maturità, 
ossia il proprio ciclo di vita giunge ad uno stadio caratterizzato da tassi di 
crescita modesti e vicini allo sviluppo economico generale, i quali possono 
anche evolvere verso valori negativi; 
 inoltre, per una SBA mantenere una crescita superiore a quella generale di 
business è difficile da detenere per tempi lunghi. Questo, difatti, presuppone 
che vi sia un divario rilevante tra essa e i suoi concorrenti e, perciò, che si 
verifichi almeno una delle seguenti tre condizioni: l’ASA detiene un vantaggio 
competitivo molto forte, che la rende praticamente inattaccabile; l’area di 
business può far ricorso a risorse eccezionalmente elevate per mantenere lo 
sviluppo; la concorrenza non ha la capacità o le energie per reagire con 
adeguata determinazione; 
 infine, elevate prospettive di crescita attirano l’entrata di nuovi concorrenti e, 
quindi, si associano in generale a una crescente turbolenza delle condizioni 
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competitive. Pertanto, la SBA sarà destinata a spartire gli spazi potenziali di 
sviluppo. 
Un’ultima osservazione riguarda le modalità di trattamento dell’inflazione. In merito a 
quest’ultima, occorre adottare una strada che assicura coerenza tra gli elementi della 
formula. Senza entrare nel dettaglio dell’argomento, due sono le vie percorribili: la 
prima consiste nel definire tutti gli elementi della formula in termini nominali (di 
regola, è preferibile questa opzione), la seconda, invece, prevede di impiegare termini 
reali (in quest’ultimo caso, è necessario decurtare dal costo del capitale e dal tasso g la 
componente inflazionistica).   
5.3 DETERMINARE IL VALORE ECONOMICO DI UNA SBA 
Tramite il percorso delineato si può giungere ad un apprezzamento di tutte le variabili 
richieste dalla formula di valutazione presentata e, dunque, calcolare un valore 
economico di ASA sufficientemente ragionevole, in quanto derivante da un insieme di 
considerazioni di carattere strategico.  
Il modello proposto può contribuire in maniera significativa a migliorare la qualità del 
governo strategico di un’impresa diversificata, dato che permette inoltre: 
 di misurare l’impatto, in termini di valore economico, conseguente dalla 
modifica di uno o più degli elementi strategici considerati; 
 di valutare la convenienza di strategie alternative a livello di ASA tramite il 
confronto della rispettiva capacità di creare valore per l’impresa; 
 di supportare la direzione di corporate nella ricerca del portafoglio strategico 
ottimale, migliorando la qualità del processo di allocazione delle risorse di 
patrimonio strategico tra le SBA. 
 
6. ECONOMIC PERFROMANCE VS MANAGERIAL PERFORMANCE 
Un recente tema di ricerca, che reputiamo interessante accennare in questa sede, è 
quello che fa riferimento alla distinzione tra le misurazioni di performance di ASA 
(economic performance) e le misurazioni di performance dei manager di ASA 
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(managerial performance)
110
. L’argomento, trattato in maggior misura dagli autori di 
lingua inglese, affronta la problematica riguardante il pericolo in cui l’impresa 
diversificata può incorre qualora i responsabili delle aree di business non perseguano i 
suoi stessi interessi. Ciò su cui maggiormente si incentrano tali studi consiste 
nell’individuazione di adeguati indicatori di performance utilizzati sia per misurare le 
performance di ASA che per motivare i manager a compiere azioni a beneficio 
dell’azienda intesa nel suo complesso.  
In particolare, se lo scopo è quello di valutare la performance del responsabile di ASA 
è necessario includere nel calcolo dei rispettivi indicatori soltanto le voci di ricavi e di 
costi da esso controllabili. Al contrario, se l’alta direzione è interessata a conoscere la 
cosiddetta “economic performance”, molti  degli elementi che il responsabile della 
SBA non è in grado di influenzare, come l’impatto derivante dalle fluttuazioni dei tassi 
di cambio o dall’assegnazione delle spese amministrative centrali, devono essere 
considerati ai fini delle misurazioni dei risultati ottenuti nell’ASA.  
Esaminando più approfonditamente questa rilevante distinzione, si analizzano alcuni 
dei più importanti indicatori di profitto: il divisional controllable profit, il divisional 
contribution (to corporate sustaining costs and profits) e il divisional net profit before 
taxes.  
Il primo è l’indicatore più adeguato per apprezzare le prestazioni dei manager di ASA, 
in quanto include le sole voci economiche da essi influenzabili. Il divisional 
controllable profit può includere anche una componente di costi fissi, come le spese 
sostenute per la quota parte di lavoro non variabile, per il noleggio di attrezzature o, 
più in generale, per i servizi. Esso misura la capacità dei manager di utilizzare in modo 
efficace ed efficiente le risorse che sono sotto il loro controllo. Tale indicatore fornisce 
un’indicazione incompleta della performance di ASA, in quanto non comprende quei 
costi attribuibili alla divisione (come gli ammortamenti delle immobilizzazioni 
materiali e immateriali), ma non gestibili dai responsabili. Se si detraggono tali costi 
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 Per un’analisi più approfondita si veda: D. BURKSAITIENE “Development of divisional performance 
measures”, 5th International Scientific Conference Business and Management 2008, 16-17 May 2008, Vilnius, 
Lituania; C. DRURY, H. HELSHISHINI, “Divisional performance measurement. An examination of the potential 
explenatory factors”, The Chartered Institute of Management Account, March 2005; M. C. JENSEN, W. H. 
MECKLING, “Divisiona performance measurement”, Harvard University Press, 1988.  
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fissi specifici, “eliminabili” in caso di cessione della SBA, dal controllable 
contribution si ottiene il divisional contribution (assimilabile al “nostro” Margine 
Semilordo di contribuzione). Quest’ultimo è chiaramente un dato utile per valutare il 
contributo economico dell’area di business alla copertura delle spese generali non 
allocate. Infine, il divisional net income risulta un indicatore alternativo per la 
valutazione dell’economic performance. Esso comprende l’attribuzione di tutti i costi 
generali e amministrativi alle ASA. La difficoltà di giustificare tali tipi di  
assegnazioni, spesso arbitrarie dato la mancanza di una diretta relazione con le aree di 
business, fa propendere nel ritenere il divisional contribution un indicatore più 
adeguato, in quanto non distorto da allocazioni in gran misura convenzionali. L’unico 
utilizzo di questo indicatore ritenuto accettabile dalla dottrina corrisponde al caso in 
cui il top management decida di confrontare i risultati di un’ASA con quelli di imprese 
comparabili appartenenti allo stesso settore. In tale circostanza, difatti, l’adozione del 
divisional contribution comporterebbe a sovrastimare le performance dell’area di 
business. Nonostante le numerose argomentazioni teoriche contro il divisional net 
income, l’evidenza empirica mostra come questa indicatore sia ampiamente utilizzato 
sia per misurare le performance di ASA e sia quelle dei manager responsabili. Questo, 
molto probabilmente, è dovuto al fatto che il divisional net income viene impiegato dai 
mercati finanziari per valutare i risultati delle società a livello corporate, e, di 
conseguenza, l’alta direzione richiede che anche i business del suo portafoglio e i 
rispettivi responsabili siano valutati in funzione degli stessi indicatori utilizzati dai 
mercati finanziari.  
La maggior parte delle aziende, oltre a concentrarsi sulla dimensione “assoluta” degli 
indicatori di profitto, fa largo uso di indicatori di redditività come il ROI, ampiamente 
impiegato per la misurazione delle performance di ASA, dato che consente di 
comparare i rendimenti percentuali sugli investimenti di diverse aree di business 
appartenenti allo stesso portafoglio e di aziende esterne concorrenti. Una caratteristica 
significativa del ROI è data dalla sua flessibilità; il numeratore e il denominatore 
possono includere tutte le voci, o dei loro sottoinsiemi, che costituiscono il bilancio 
civilistico. Questo, difatti, permette di determinare un ROI relativo alle prestazioni dei 
manager di SBA, data la possibilità di individuare sia i profitti controllabili che i 
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rispettivi investimenti di capitale controllabili. Tuttavia, gli analisti sconsigliano 
l’utilizzo di tale tipo di indicatore, poiché tramite esso è impossibile effettuare 
confronti con le aziende simili esterne. Questo perché sia per il valore del profitto 
controllabile che per quello del capitale investito controllabile non vi è l’obbligo di 
pubblicazione nei bilanci di esercizio (solitamente, al numeratore è posto il divisional 
net income). 
In aggiunta, qualora il ROI di ASA venisse impiegato per valutare le prestazioni 
manageriali, i responsabili  sarebbero incoraggiati a massimizzare l’indice, pur 
assumendo decisioni assolutamente non ottimali. Chiariamo questo concetto attraverso 
un semplice esempio. Un manager di una definita area di business, la cui gestione ha 
condotto alla generazione di un ROI pari al 30%, sarebbe riluttante ad accettare un 
progetto di investimento con un rendimento pari al 25%, poiché ciò contribuirebbe a 
far calare il ROI di ASA. Tuttavia, se il costo del capitale di SBA fosse uguale al 15%, 
il progetto dovrebbe essere accettato dato che, con ogni probabilità, produrrebbe un 
valore attuale netto positivo. Al contrario, se il ROI di ASA fosse del 10% e il 
rendimento dell’investimento fosse pari al 13% , l’accettazione dello stesso 
determinerebbe un aumento del ROI di ASA, ma l’indice di redditività sarebbe 
inferiore del costo del capitale.  
Per superare i problemi derivanti dall’utilizzo del ROI di SBA, la dottrina sostiene che 
l’indicatore “residual income” venga impiegato per misurare le performance dei 
responsabili delle aree di business. Il “ controllable residual income” viene 
determinato sottraendo dal “divisional controllable profit” il costo del capitale 
calcolato sull’investimento controllato dal responsabile. I fautori di tale indicatore 
sostengono che il suo uso aumenta la probabilità che i manager di ASA investano in 
progetti con un valore attuale netto positivo. Tornando al primo esempio e 
considerando un progetto di investimento di 10 milioni di euro, il residul income 
corrisponderebbe ad 1 milione di euro, dato che l’utile sarebbe pari a 2,5 milioni di 
euro e il costo del capitale uguale a 1,5 milioni di euro. Nel secondo esempio, invece, 
l’accettazione del progetto  condurrebbe ad un calo del residual income di 0,2 milioni 
di euro (1,3 milioni di euro – 1,5 milioni di euro). Da ciò si comprende come molti 
sistemi di incentivazione siano basati sul RI; essi incoraggiano una selezione ottimale 
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degli investimenti aziendali da parte dei responsabili di ASA che sono stimolati ad 
agire come se fossero proprietari indipendenti dell’area di business, condividendo una 
quota parte delle perdite e dei profitti.  
Sebbene il RI presenti tali caratteristiche positive, recenti ricerche mostrano che le 
imprese preferiscono utilizzare il ROI perché, essendo espresso da un rapporto, può 
essere utilizzato per effettuare confronti tra le varie ASA (interne ed esterne) e con le 
aziende concorrenti; al contrario, il RI, essendo una misura monetaria assoluta, non 
può essere impiegato per compiere comparazioni. Un secondo motivo possibile può 
essere rintracciato nel fatto che la maggioranza dei soggetti esterni impeghi il ROI 
come indicatore della performance complessiva d’azienda. L’alta direzione, dunque, 
vuole che i responsabili di ASA si concentrino sul ROI in modo che le loro prestazioni 
siano congruenti con tale grandezza.  
Il ROI e il RI sono relativi al breve periodo, ossia si riferiscono esclusivamente ad un 
determinato arco temporale, mentre gli indicatori di performance dovrebbero 
concentrarsi sui risultati futuri che ci si può aspettare in base alle azioni del presente. 
Idealmente, i risultati di ASA e le prestazioni manageriali dovrebbero essere valutati 
sulla base del valore economico, attraverso la stima dei flussi di creazione di valore 
attualizzati al rispettivo tasso di rischio. È evidente il richiamo all’EVA. Sebbene siano 
molti gli studi recenti che riguardano tale risultato residuale, sono disponibili poche 
prove empiriche che mostrano gli effetti di un possibile utilizzo dell’indicatore nel 
processo di valutazione delle prestazioni manageriali. Pur confermando la presenza del 
cosiddetto “controllable EVA” nei sistemi di contabilità di gestione, sono necessarie 
ulteriori ricerche per attestarne la validità.  
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